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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 14 al 18 de noviembre 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
- 20:00 CHI Produccién industrial oct % ala - 6.2 6.1
% 20:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) oct % ala - 8.2 8.2
S 2000 CHI  Ventas al menudeo oct % ala - 10.7 10.7
04:00 EUR  Produccion industrial sep % m/m 0.9 -1.0 1.6
I 1220 EUA  Robert Kaplan del Fed de Dallas habla en Wichita Falls
Ei 16:00 EUA  Jeffrey Lacker del Fed de Richmond habla en el Washington College en Chestertown, MD
17:30  EUA  John Williams del Fed de San Francisco habla en San Francisco
03:30 GRB  Precios al consumidor oct % ala 11 1.1 1.0
0400 EUR  Balanza comercial* sep mme - 220 233
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) nov indice 7.5 8.1 6.2
04:00 EUR  Producto interno bruto 3T16 (R) % ala 1.6 1.6 1.6
06:30  EUA  Eric Rosengren del Fed de Boston habla en la Camara de Comercio de Portland, Maine
07:30 EUA  Ventas al menudeo oct % m/m 04 0.6 0.6
L 0730 EUA Subyacente oct % m/m 0.3 04 0.1
‘;" 07:30  EUA  Empire Manufacturing nov indice 4.9 2.0 6.8
08:05 EUA  Daniel Tarullo del Consejo del Fed habla en Washington
09:00 MEX  Reservas internacionales 11 nov mmd - - 175.3
09:00 EUA  Inventarios de negocios sep (P) % m/m - 0.2 0.2
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'19(3a) y Udibonos Jun'19(3a)
12:30  EUA  Stanley Fischer, vicepresidente del Fed, habla en el Brookings Institution sobre liquidez del mercado
12:30 EUA  Robert Kaplan del Fed de Dallas habla en Dallas
03:30 GRB  Tasade desempleo sep (P) % 49 49 49
02:45 EUA  James Bullard del Fed de St. Louis habla en Londres sobre la politica monetaria después del QE
06:45  EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis habla en el Economics Club de Nueva York
© (07:30 EUA  Precios productor oct % m/m - 0.2 0.2
2 07:30  EUA Subyacente oct % m/m - 0.2 0.3
08:15  EUA  Produccién industrial oct % m/m 0.2 0.2 01
08:15  EUA  Produccién manufacturera oct % m/m 0.3 0.3 0.2
16:30  EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia habla en Filadelfia sobre las funciones del Fed
04:.00 EUR  Precios al consumidor oct (F) % ala 0.3 0.3 0.4
04:00 EUR Subyacente oct (F) % ala 0.8 0.8 0.8
06:00 EUR  Minutas de la reunion del ECB
07:30 EUA Inicio de construccion de vivienda oct miles - 1,155 1,047
07:30  EUA  Permisos de construccion oct miles - 1,190 1,225
07:30  EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 12 nov miles 258 256 254
- 07:30 EUA  Fed de Filadelfia nov indice 45 8.0 9.7
E 07:30  EUA  Precios al consumidor oct % m/m 0.3 04 0.3
0730 EUA Subyacente oct % m/m 0.2 0.2 0.1
07:30  EUA  Precios al consumidor oct % ala 1.6 1.6 15
07:30  EUA Subyacente oct % ala 2.2 2.2 2.2
09:00 EUA  Janet Yellen, presidente del Fed, Testifica ante el Comité Econémico del Senado
11:30 EUA  Lael Brainard del Consejo del Fed habla en Nueva York
13.00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 17 nov % 5.50 525 4.75
1500  CLP  Decision de politica monetaria (BCCh) 17 nov % 3.50 3.50 3.50
04:30  EUA  James Bullard del Fed de St. Louis habla en panel en Frankfurt
E 08:30 EUA  Esther George del Fed de Kansas City habla en Dallas

2045  EUA  Jerome Powell del Consejo del Fed habla en San Francisco
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Trump ya no es un riesgo, sino una realidad

= En contra de lo esperado, Donald Trump serd el presidente nUmero 45
en Estados Unidos

= La incertidumbre en los mercados y particularmente para los
mexicanos es significativamente alta lo que puede implicar la
administracion Trump

= Anticipamos que Banco de México subira la tasa de referencia en su
reunion del préximo 17 de noviembre para apuntalar el tipo de cambio

= La inflacion en México se ubicd en 3% en octubre
= La Camara de Diputados aprobo el presupuesto de egresos 207

Con 279 votos electorales, Donald Trump se convertira en el cuadragésimo
quinto presidente de Estados Unidos. El escenario méas temido se materializé y
esto nos ha obligado a repensar nuestro escenario macroeconémico para los
préximos dos afos. La victoria de Trump es especialmente sensible para nuestro
escenario de la economia mexicana, dados los mensajes anti migracion y anti
comercio internacional que mandé durante la campafia. Adicionalmente, los
mercados también tienen un signo de interrogacion sobre lo que implicara una
administracion Trump. La Unica informacién hasta el momento es el plan para
los primeros 100 dias de su gobierno que ya habia publicado durante su
campafia y en los que incluye, entre otros, la renegociacion del tratado de libre
comercio; una baja de impuestos para la clase alta y media; mayor gasto en
infraestructura; la construccién de un muro en la frontera con México, asi como
penalizaciones mas severas por entrar ilegalmente al pais. Adicionalmente,
contempla el rechazo al plan de seguridad social de Obama, conocido como
Obamacare.

Nuestro supuesto inicial —reconociendo que todavia hay muchas cuestiones por
definirse-, es que una administracién Trump no sera tan radical como se podria
pensar luego de la campafia electoral, sobre todo teniendo en cuenta el
andamiaje institucional en aquél pais que limita los tres poderes de gobierno.
Pensamos que el primer canal de contagio sera via un deterioro de expectativas
tanto de los consumidores como de los empresarios ante la incertidumbre de las
medidas que se adoptaran. Esperamos un crecimiento en Estados Unidos de
1.5% vs. nuestro escenario anterior de 2%. Para México, pensamos que la
economia se desacelerara a 1.1% (vs. nuestro estimado previo de 2.3%). En el
mediano plazo, los estimados dependeran de la definicion que veamos en los
préximos meses. En términos de inflacion, prevemos que en Estados Unidos los
precios al consumidor podrian converger mas rapidamente al objetivo del 2%,
mientras que en México los precios resentiran un mayor efecto de contagio con
lo que la inflacién podria ubicarse en niveles entre 4%. Por lo que respecta al
peso mexicano, pensamos que la divisa reflejard la nueva realidad politica y
continuard siendo un instrumento importante de cobertura de activos de riesgo.
Con ello, estimamos un tipo de cambio para finales del afio en 21.5 pesos por
dolar y de 23.5 pesos por dolar a finales del 2017 (para mas detalles ver nota
especial: “El mundo después del 8 de noviembre — Revisiones a nuestro marco
macroecondémico”).

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

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com
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Banco de México subira la tasa de referencia en
su reunién del proximo 17 de noviembre

El gobernador del Banco de México dijo que la
autoridad monetaria anunciaria su decision de
politica monetaria luego de la victoria de Donald
Trump durante su proxima reunidn regular que
tendra lugar la semana que entra.

En nuestra opinion, la Junta de Gobierno decidira
aumentar en 75pb la tasa de interés de referencia
ubicandola en 5.50%. Consideramos que la variable
de decision de la Junta de Gobierno para incrementar
la tasa de referencia serd la depreciacion que ha
presentado el tipo de cambio. En este contexto,
consideramos que la Junta de Gobierno enfatizara en
tres aspectos: (1) El balance de riesgos para la
inflacion en el horizonte en el que actla la politica
monetaria se ha deteriorado, destacando la
significativa depreciacion de la divisa mexicana; (2)
la posibilidad de que la volatilidad financiera se
acentle ante las politicas econdmicas que podria
implementar Donald Trump; y (3) la necesidad de
incrementar la tasa de referencia para evitar que la
depreciacion de la divisa y el ajuste en los precios
relativos se traduzcan en un desanclaje de las
expectativas de inflacién.

La inflaciéon en México se ubicé en 3% en octubre

El INEGI dio a conocer su reporte mensual de
inflacion, donde los precios al consumidor crecieron
0.61% m/m en octubre. Por su parte, la inflacion
subyacente registr6 una variacion de 0.28% m/m. La
inflacion en octubre fue explicada por presiones
sobre los precios de las tarifas eléctricas, ante el fin
de los descuentos de verano en algunas regiones del
pais, las cuales aumentaron 20.3% m/m. Con estos
resultados, la inflacion anual se ubica en 3.06%
anual en octubre de 2.97% en septiembre, mientras
que la subyacente se ubicara en 3.1% anual.

La Camara de Diputados aprobo el presupuesto
de egresos 2017

En nuestra opinidn, las revisiones hechas a nuestro
marco macroecondémico no implican un cambio en
nuestra perspectiva sobre la politica fiscal. Seguimos
anticipando que el gobierno continuara con el
esfuerzo de consolidacion fiscal y cumplira con las
metas de generar un superavit primario en 2017,
mientras que detendra la tendencia creciente de la
razon deuda a PIB.

En este contexto, destacamos del lado de los
ingresos la cobertura sobre los ingresos petroleros,
mientras que la LIF2016 no toma en cuenta el
remanente que muy probablemente generara el
Banco de México por el hecho de que las reservas
internacionales estuvieron valuadas a finales del afio
pasado a un tipo de cambio de 17.24 pesos por dolar
mientras que este afio terminara por encima de este
nivel. Por el lado de los egresos, cabe destacar que
todavia hay espacio para recortes en caso de ser
necesarios.

Esto en un contexto en el que la Camara de
Diputados aprob6 el presupuesto de egresos 2017
esta semana. EI PEF 2017 contempla un gasto por
4.9 billones de pesos. Con esto se termina el proceso
de aprobacidn del paquete presupuestal 2017, el cual
contempla un tipo de cambio de 18.62 pesos por
délar y una produccion petrolera de 1.947 mil
millones diarios. El crecimiento econémico se prevé
entre 2% y 3% con la inflacion en 3% y un superavit
primario equivalente a 0.1% del PIB.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe

2015 2016 2017
%, var. anual 2015p 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 31 29 29 31 2.8 2.8 2.8 29 3.0 29 3.0
EU 26 15 15 22 19 16 13 14 18 17 17
Eurozona 2.0 1.6 1.2 2.0 2.0 1.7 1.6 1.6 1.3 11 11
Reino Unido 22 1_5 M 19 17 19 21 1_4 0_5 % %
China 6.9 6.6 6.3 6.9 6.8 6.7 6.7 6.5 6.5 6.3 6.3
Japon 0.6 06 09 18 0.7 02 038 04 12 08 1.0
India 73 76 77 76 72 79 71 76 78 76 76
Rusia 37 06 08 37 338 1.2 0.6 05 04 04 07
Brasil 38 34 05 45 59 5.4 338 2.0 1.0 05 05
México 25 20 11 27 24 24 25 18 06 02 09
Fuente: Banorte-Ixe
P . ’ .
Pronodsticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015  2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Te 1TP 2T
PIB Real 26 1.5 1.5 2.0 0.9 0.8 14 29 2.0 1.3 1.9
Consumo Privado 3.2 21 2.0 2.7 2.3 1.6 43 21 2.0 16 2.2
Inversioén Fija 4.0 11 14 5.7 0.2 0.9 -141 -0.6 0.7 1.7 2.0
Inversién no Residencial (IC**) 21 -0.2 0.7 3.9 -3.3 34 1.0 12 17 14 12
Inversion Residencial 1.7 43 5.0 12.6 115 7.8 -7.8 -6.2 -2.0 2.0 3.2
Gasto de Gobiemo 1.8 0.8 1.0 1.9 1.0 1.6 1.7 0.5 09 1.0 12
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.1 0.3 52 2.8 2.7 0.7 1.8 10.0 2.0 3.0 3.2
Importaciones de Bienes y Servicios 46 14 6.9 1.1 0.7 -0.6 0.2 2.3 45 4.9 5.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 21 0.1 0.5 1.1 1.0 1.5 17 20 20
Subyacente (% anual) 1.7 2.3 2.3 1.8 2.0 2.2 2.3 2.2 24 23 23
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 5.8 4.8 4.6 5.1 5.0 5.0 49 5.0 4.8 47 47
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210 173 271 209 147 192 215 210 210
*Las cifras subrayadas son prondsticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
***NNA Némina no agricola
] ] S ]
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
iltimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T16 2T16 3T16 4T16
América
Brasil Tasa de referencia 14.00 -25pb (Oct 16) 25 25 -25 30-Nov  Nov 16 -25pb 1425 1425 1425 1375
Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb (Dic 15) 0 0 25 14-Dic Dic 16 +25pb 0.375 0375 0375 0.625
México Tasa de referencia 4.75 +50pb (Sep 16) 50 100 175 17-Nov  Nov 16 +75pb 3.75 4.25 4.75 6.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 050  -50pb (Mar 09) 0 0 0 15-Dic 050 050 025 025
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 -5 8-Dic 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 -25 -100 4.35 4.35 4.35 4.35
Japén Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 -20 -20 20-Dic -0.10  -0.10 -0.10  -0.10
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Pronodsticos Economia de México

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 22 2.6 24 25 19 14 15 25 2.1 2.0 2.3
Consumo privado 2.2 34 33 2.6 24 13 20 2.6 3.1 24 26
Consumo de gobierno 31 15 -04 1.7 2.8 11 0.2 0.7 2.1 0.5 0.5
Inversion fija bruta 43 0.6 0.6 0.6 -0.7 12 0.4 15 3.8 0.8 24
Exportaciones 71 6.8 14 0.6 5.0 54 8.3 55 9.6 59 74
Importaciones 5.6 5.9 21 0.8 4.0 42 6.5 43 6.0 48 58
Produccién Industrial 2.0 24 0.6 1.0 -1.0 -1.0 -14 3.9 1.0 0.4 18
Servicios 2.0 29 37 32 3.2 2.6 15 2.0 33 2.8 25

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 43 43 42 4.0 39 3.8 3.7 3.6 4.0 39 3.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.6 8.0 8.0 6.9 79 7.8 75 7.6 79 76
Creacion de empleos formales (miles) 238 -25 270 171 300 70 298 169 644 651 720

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 25 21 26 25 3.0 31 2.7 2.5 2.1 31 34
Subyacente 24 24 2.7 3.0 3.1 35 35 34 24 35 34

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

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

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -4389  -637.6 -61.6 -116.6 -298.6  -560.9  -496.3
% del PIB 2.5 -35 -1.3 -0.6 -35 -3.0 -25
Balance primario (mmp) -179.0 2176 39 125.7 -217.6 -2804  -297.8
% del PIB -1.0 -1.2 0.1 0.6 -1.2 -1.5 -1.5
Requerimientos financieros (mmp)" -497.7 -748.1 -5.0 -55.9 -748.1 -654.4  -595.6
% del PIB 2.8 -4.2 -0.1 -1.2 -4.2 -35 -30

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 181.0 176.4 176.9 177.3 175.8 176.2 176.7 176.1 176.4 176.2 176.4
Deuda del sector pablico (mmp)? 6,166.8  8,430.6 8417.0 9,031.7 84306 84135 89339

Interna (mmp) 44089 56395 5804.0 5,629.5 5639.5 56090 5955.9
Externa (mmd) 134.4 162.2 176.1 179.9 162.2 162.5 1725
Deuda del sector publico (% del PIB)? 455 4.7 48.1 478 4.7 48.0 48.0
Interna 30.1 29.9 315 29.8 29.9 30.0 30.0
Externa 154 14.8 16.6 18.0 14.8 18.0 18.0

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

2/ Deuda bruta



ap BANORTE IXe

Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 345 3.82 4.40 490 5.00 5.12 5.20 5.37
Fin de periodo 2.70 3.00 3.76 4.08 4.70 5.00 5.00 5.15 525 5.45
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 3.80 4.10 460 5.20 5.30 542 5.50 5.67
Fin de periodo 3.32 3.56 4.07 411 5.07 5.30 5.30 545 5.55 5.75
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.12 5.99 5.93 6.16 6.30 6.38 6.40 6.43
Fin de periodo 5.82 6.25 5.95 5.91 6.06 6.25 6.35 6.40 6.40 6.55
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 2.53 213 1.91 1.75 1.56 1.78 1.90 2.03 2.08 213
Fin de periodo 217 2.27 1.82 1.47 1.59 1.85 1.95 2.10 2.10 2.20
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 421 424 437 438 440 435 432 430
Fin de periodo 365 398 413 444 447 440 440 430 430 435
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Prondésticos de tipo de cambio 2016
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1T16 2716 3T16 p 4T16 p 1T17p 2T17p
Promedio 13.31 15.87 18.03 18.11 18.76 19.07 18.60 18.91
Fin de periodo 14.75 17.21 17.28 18.28 19.39 18.50 18.35 19.20

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronésticos
P = Pronésticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 44,978 3.7 6.3 47 6.3 14
INTERNACIONAL
IBOVESPA 59,184 -3.9 -8.8 36.5 -3.0 25.7
IPSA (Chile) 4,150 -15 -3.2 12.8 1.1 9.1
Dow Jones (EE.UU.) 18,848 54 39 8.2 4.0 6.5
NASDAQ (EE.UU) 5,237 38 0.9 46 0.2 34
S&P 500 (EE.UU) 2,164 38 1.8 59 1.3 4.3
TSE 300 (Canada) 14,555 0.3 -1.6 11.9 0.0 9.1
EuroStoxxx50 (Europa) 3,030 26 0.8 -7.3 0.3 -12.1
CAC 40 (Francia) 4,489 26 -0.4 -3.2 04 94
DAX (Alemania) 10,668 4.0 0.0 0.7 0.9 2.2
FT-100 (Londres) 6,730 0.6 -3.2 7.8 4.8 6.9
Hang Seng (Hong Kong) 22,531 -0.5 -1.8 2.8 -3.0 0.6
Shenzhen (China) 3,417 1.9 24 -84 34 -8.8
Nikkei225 (Japon) 17,375 28 -0.3 8.7 3.1 -11.3
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 20.85 -8.7 9.5 -17.5 9.3 -19.8
Délar canadiense 1.35 -1.0 -1.0 22 2.0 2.1
Libra esterlina 1.26 0.6 29 -14.5 3.9 1.0
Euro 1.09 2.6 -1 0.1 -1.8 -17.2
Yen japonés 106.65 -3.3 1.7 12.7 2.9 15.2
Real brasilefio 3.40 -4.9 6.1 16.4 6.1 105
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,255.7 -3.5 -1.5 18.2 0.1 154
Plata-Londres 1,859.0 1.6 47 345 6.4 28.7
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 446 2.1 -71.6 19.7 -14.8 1.2
Barril de WTI 434 -1.5 14 17.2 -145 05
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 0.9 2 3 2 29 55
Treasury 2 afios 0.9 13 5 7 -13 4
Treasury 5 afios 1.6 33 26 25 -20 17
Treasury 10 afios 2.2 37 39 32 -12 -18
NACIONAL
Cetes 28d 5.35 55 60 235 65 230
Bono M Dic 16 5.40 58 57 176 58 168
Bono M Jun 22 6.98 92 96 108 118 112
Bono M Nov 42 7.58 78 82 64 98 68
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 407.98 -1.4% -1.1% 4.4% -1.5% 5.4%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 278.11 0.3% 0.3% 4.2% 0.6% 4.8%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 486.01 -2.5% 2.3% 0.6% -31% 1.8%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 414.45 -24% 2.1% 6.9% 2.4% 5.9%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 124.25 -0.5% -0.4% 3.1% -0.5% 2.7%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 133.29 -0.6% -0.6% 5.1% 0.7% 3.9%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 152.04 -1.5% -1.4% 6.4% -2.0% 5.2%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 151.07 -1.7% -1.7% 8.2% 2.4% 6.4%

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



T
ap

BANORTE IX€

Estrategia de Mercados

= Los inversionistas seguiran asimilando las implicaciones del resultado
electoral estadounidense. Estaremos atentos a la decision de politica
monetaria de Banxico y a una abundante agenda econémica en EE.UU.

= En renta fija, mantenemos una perspectiva negativa sobre la curva de
rendimientos en Meéxico; en el cambiario, sugerimos compras de
délares ante elevada incertidumbre e incremento en primas de riesgo

= El IPC experimenté la cuarta mayor baja semanal de los ultimos 10
afios (en ddlares). Todavia es pronto para determinar el impacto pero
el nuevo escenario podria limitar las valuaciones

= Mercado de deuda corporativa afectado por volatilidad y cambio de
perspectivas. Esperamos poco dinamismo en colocaciones hacia el
cierre de 2016 con mayor presion en sobretasas

Los mercados financieros experimentaron una elevada volatilidad con el
sorpresivo resultado del proceso electoral en EE.UU por lo que se elevaron las
primas de riesgo de paises emergentes, especialmente en Meéxico. Por el
contrario, en EE.UU. las bolsas avanzaron y el DOW marc6 un nuevo maximo.
Bajo un entorno de gran incertidumbre, nuestros economistas revisaron el marco
macroecondmico de México para 2017 <pdf>. En el balance semanal, los bonos
mexicanos finalizaron con pérdidas de 86pb en promedio, la bolsa baj6 3.7% y
el peso se deprecio 8.7%.

El jueves, estaremos atentos a la decision de politica monetaria de Banxico para
la cual esperamos un aumento en la tasa de referencia de 50-75pb. En EE.UU. la
agenda econémica semanal incluye precios al consumidor y al productor, ventas
al menudeo, inicios de construccion de casas, produccion industrial de octubre.
En la Eurozona estaremos atentos a las minutas de la Gltima reunion del ECB y
el PIB preliminar del 3T16 mientras que en China tendremos datos de
produccion industrial, inversion fija y ventas al menudeo.

Préximas Colocaciones de Deuda Privada

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

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

Anadlisis Bursatil

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

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

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

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

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

- Monto Fecha ; Emisora Variacion  Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura
Emision $mdp Subasta Est.  TasaRef.  Calif. Semanal* 3 Nov 9 Nov Propuesto  Propuesta
GCDMXCB 16V 1,000 16-nov-16 FF Fija AAA AC* -0.17% 2.75% 2.71% 2.711%
GCDMXCB 16 3,500 16-nov-16 FF Fija AAA ALFAA -3.19% 3.59% 3.43% 3.43%
BANAMEX 16 3,000 16-nov-16 No TIIE28 AAA ALPEKA -0.96% 4.82% 4.70% 4.70%
TOTAL 7,500 ALSEA* 0.33% 4.59% 4.54% 4.54%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 11 de noviembre de 2016. Monto en millones de CEMEXCPO 0.93% 14.13% 14.05% 14.05%
pesos. Calificacion en escala nacional. “Reapertura. **Oferta Publica Restringida FEMSAUBD 2.77% 13.37% 13.54% 13.54%
GAPB 0.58% 7.19% 7.12% 7.12%

GENTERA* 2.15% 5.37% 5.40% 5.40%

GMEXICOB 13.00% 8.14% 9.07% 9.07%

IENOVA* 0.78% 517% 5.13% 5.13%

MEXCHEM* -2.32% 3.06% 2.94% 2.94%

OMAB -0.22% 2.63% 2.59% 2.59%

PINFRA* -0.24% 2.771% 2.73% 2.73%

SORIANAB -2.56% 5.23% 5.02% 5.02%

TLEVICPO 0.44% 5.62% 5.56% 5.56%

WALMEX* 0.67% 11.57% 11.47% 11.47%

100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20161109_Nuevo_Marco_Macro.pdf
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Atencion sobre la
decision de politica monetaria de Banxico

Los mercados globales reaccionaron a la sorpresiva
victoria de Donald Trump en la contienda
presidencial norteamericana con el impulso de la
materializacién de un evento de cola provocando
extrema volatilidad y como se esperaba,
trascendentales presiones sobre el peso mexicano y
activos denominados en esta moneda. En un
principio la reaccion tuvo un efecto de alta aversion
al riesgo con inversionistas refugiandose en safe
havens, aunque tras un discurso de aceptacion
reconciliador y con énfasis en infraestructura, el
apetito por riesgo comenz6 a retomar momento.
Asimismo la expectativa inflacionaria provoc6é un
importante  empinamiento de la curva de
rendimientos norteamericana, mientras el conjunto
de perspectivas sobre menores impuestos, menor
regulacion corporativa e incremento al gasto
llevaron a indices como el Dow Jones a maximos
histdricos. En este contexto, Banxico y la SHCP se
mantuvieron al margen de intervenir por el
momento, el programa de emisiones fue modificado
y nosotros realizamos revisiones significativas a los
estimados macroecondémicos de mayor relevancia.

Con la probabilidad implicita de un alza en tasas del
Fed en diciembre ain en ~80%, la siguiente semana
la abundante agenda de datos en EE.UU. obtendra la
atencion del mercado junto a comentarios de Yellen
y la informacion que emane sobre el panorama
politico en este pais. Sin embargo en México las
miradas estaran sobre la decision de politica
monetaria de Banxico el jueves para la cual
esperamos un aumento en la tasa de referencia de
50-75pb. Adicionalmente, atenderemos las minutas
del ECB, PIB de la Eurozona, Alemania y Japén, asi
como relevantes cifras en China y Reino Unido.

Sorpresiva victoria de Donald Trump genera
fuertes ajustes en el mercado de bonos...

Los bonos mexicanos finalizaron la semana con
fuertes pérdidas de 83pb en instrumentos de corto
plazo, 92pb en aquellos de mediana duracion y de
84pb en los de mayor vencimiento. Los mercados
han comenzado a reflejar una nueva realidad politica
en Estados Unidos. Reconocemos el nuevo
paradigma politico proveniente de los resultados
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electorales en EE.UU., con el riesgo de cola de
Trump materializdndose. Esta situacion sugiere que
la dindmica de los mercados financieros en México
observara una mayor sensibilidad a cuestiones
geopoliticas hacia delante, inmersa en un escenario
complejo que  pudiera  comprometer  los
fundamentales del pais ante condiciones dificiles
(e.g. menor nivel de produccion de crudo y una
limitada recuperacion en los precios del petréleo).
En especifico, las tasas locales se vieron afectadas
por tres factores:

(1) Incremento en las tasas de interés en EE.UU.
Los Treasuries observaron un fuerte incremento
en tasas, principalmente en aquellos
instrumentos de mediana y larga duracién. La
nota de 10 afios pasé de 1.78% a 2.15%,
después de la victoria del ahora Presidente
electo Donald Trump. Los inversionistas
muestran una percepcién de un Trump menos
agresivo ante la posibilidad de una menor
regulacion financiera, probable incremento en
gasto en infraestructura, y  politicas
proteccionistas, los cuales podrian acelerar
inflacion y alzas de tasas.

(2) Aumento en la prima de riesgo. Los mercados

han reconocido la posibilidad de un deterioro en

la economia mexicana durante el periodo
presidencial de Donald Trump, con lo cual se
observé un incremento significativo en las
primas de riesgo en México. El CDS de 5 afios
pasé de 145pb el martes a 180pb al cierre de

esta semana. El diferencial entre el Bono M

Mar’26 y su similar de 10 afios en EE.UU.

aumentd de 430pb el martes a 508pb. Estas

métricas de riesgo pais podrian deteriorarse aln
mas en los proximos dias.

Depreciacion en el tipo de cambio y expectativa

de mayor restriccién monetaria. En la semana,

la divisa mexicana registré una depreciacién de

8.7%, finalizando en USD/MXN 20.85.

Reconocemos la posibilidad de un deterioro

adicional en el tipo de cambio, con lo cual

Banxico pudiera aumentar en 50-75pb su tasa

de referencia en su reunion ordinaria de la

préxima semana (17 de noviembre), e inclusive
hacerlo nuevamente el 15 de diciembre si las
condiciones del mercado lo ameritan.

3)
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... y la reaccion de politica economica podria venir
el préximo jueves

Al dia siguiente de las elecciones, la SHCP y
Banxico ofrecieron una conferencia de prensa de
manera conjunta, sin anunciar ninguna medida de
contencion, pero advirtieron que estaran al pendiente
de la dindmica de los mercados financieros para
actuar en caso de ser necesario. El jueves, Hacienda
modifico el esquema de emisiones gubernamentales
para el 4T16. La estrategia dada a conocer por
Hacienda consisti6 en una disminucion en la
duracion de las emisiones del 4T16, a través de un
gjercicio neutral en términos de captacion
(incrementando los montos en instrumentos de corto
plazo y disminuyendo las cantidades a ofrecer en
bonos de largo plazo), con el fin de no generar
condiciones que comprometan la estrategia de
mejorar el perfil fiscal del pais. Adicionalmente,
esperamos que Banxico aumente su tasa de
referencia el préximo jueves en linea con lo
comentado previamente. Consideramos que estas
combinaciones de acciones de politica econdmica
resultardn en un bear-flattening bias en la curva
mexicana hacia delante.

Peso mexicano seguiria presionado con posible
aumento adicional en prima de riesgo

El miércoles tras la eleccion en EE.UU. el peso
registré su peor caida para un dia incluso desde los
peores momentos de la crisis de 2008 de 7.7%, con
mas de 10% por momentos al registrar un minimo de
20.78 por dolar. La fuerte venta se observo ante el
conocimiento de las potenciales y graves
repercusiones para la economia mexicana de
materializarse las propuestas de Donald Trump sobre
nuestro Meéxico, pudiendo afectar mdaltiples de
nuestras fuentes de ddlares mas importantes. En la
semana el peso cerrd 8.7% mas debil en 20.85 por
dolar y hasta 21.39 en el intradia.

Hemos cambiado a una postura altamente defensiva
en nuestra divisa, recomendando compras de
dolares. Esperamos poco apetito en el MXN al
menos hasta contar con sefiales de estabilizacion en
el mercado local, enfocados en la reunion de
Banxico de la proxima semana. En la nota especial
incluida en este boletin revisamos nuestras
perspectivas, modificando al alza nuestro prondstico

1"

del USD/MXN para el cierre del afio de 18.50 a
21.50 por dolar y de 19.80 a 23.50 para el cierre de
2017. En nuestra opinion el tipo de cambio mostrara
un fuerte soporte a partir de 20.00 y la zona de 19.50
sera muy dificil de romper, considerando los nuevos
maximos histéricos ya alcanzados y un techo
estimado cercano a 22.00.

Prima de riesgo en moneda local
%

4.0

S&P reduce perspectiva
35

Alza Banxico 50ph

3.0 Moody's reduce perspectiva

|

2.5 Alza Banxico 50pb

2.0 Alza Banxico 50pb

1.5
jun-15

oct-15 feb-16 jun-16 oct-16

* Definido como la tasa swap de cinco afios en moneda local menos la suma del UST de 5

afios y el CDS de México del mismo plazo
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

Consideramos muy probable que la incertidumbre
sobre las posibles politicas del presidente electo con
Meéxico tiene el potencial de continuar presionando
las primas de riesgo locales. Como se muestra en la
grafica la eleccion ya gener6 una fuerte alza,
actualmente en 3.82%, el mayor desde principios de
2011 cuando estaba por terminar el QE2 del Fed. Si
bien es muy complicado prever el momento de una
posible estabilizacion, este fuerte aumento y las
mayores tasas locales pudieran servir para aminorar
el ritmo de depreciacion del MXN pero no su
tendencia de debilidad de mediano plazo. Incluso
tomando esto en cuenta, el diferencial de tasas de
corto plazo respecto a EE.UU. se mantiene entre los
mas bajos de EM, por lo que el peso sigue siendo un
vehiculo eficiente de cobertura ante riesgos externos.

Pensamos que el risk-reward sigue siendo poco
atractivo para largos en nuestra moneda a pesar de la
depreciacion acumulada desde la eleccion y en lo
que va del afio. Adicionalmente, estaremos muy
pendientes a las noticias que se generen en los
proximos dias para analizar las potenciales
implicaciones y diferencias que pudieran tener
respecto a nuestros supuestos y prondsticos para la
perspectiva de mediano plazo de nuestra moneda.
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ANALISIS BURSATIL: Fuerte aversion al riesgo
en México tras las elecciones en EE.UU.

Concluydé una semana de alta volatilidad en los
mercados accionarios, con un elevado sentimiento de
aversion al riesgo, sobre todo hacia economias
emergentes. Lo anterior, tras el resultado del proceso
electoral en EE.UU., con Donald Trump como
presidente electo. En ese sentido, los rendimientos
en las bolsas fueron mixtos. Los inversionistas
tomaron como favorables los comentarios en torno a
los planes de estimulo fiscal, que podria derivar en
un mayor crecimiento econdmico global, asi como
una posible regulacion mas laxa hacia el sector
financiero y mayor gasto en infraestructura. En este
contexto, el DOW alcanz6 niveles maximos al subir
5.36%, el S&P500 3.80% y el Nasdaq 3.78%.

En Meéxico, en particular, el IPC disminuyé 3.68%
en términos nominales y 11.62% en dolares siendo la
cuarta caida semanal mas severa de los dltimos 10
afios. Los precios de las acciones reflejaron un
escenario de mucha incertidumbre ante el nuevo
marco macroeconémico y politico. Los fundamentos
y las valuaciones quedaron de lado, ante la falta de
claridad y los elevados riesgos que podrian implicar
las medidas de Trump. Consideramos que en este
momento es complicado cuantificar el impacto real
gue pudieran experimentar las empresas; sin
embargo, de entrada, las expectativas de nuestros
economistas implican un menor crecimiento
econémico (2017E: 1.1% vs 2.3% previo). Por otro
lado, la fuerte depreciacion del tipo de cambio tras el
resultado electoral tendr& un impacto negativo en los
estados financieros de algunas empresas. Entre las
principales implicaciones se espera mayor presion en
costos operativos y por ende menor rentabilidad y un
impacto en la estructura financiera que podria verse
reflejada en fuertes pérdidas cambiarias, un mayor
costo financiero y una menor generacion de
utilidades y flujo de efectivo, en detrimento de las
valuaciones. El nuevo entorno podria afectar o
retrasar los proyectos de inversion tanto en México
como en el extranjero. Consideramos que mientras
no exista claridad seguiremos viendo volatilidad,
por lo que habrd que ser muy selectivos en las
decisiones de inversion. El nuevo escenario podria
limitar las valuaciones que los participantes estén
dispuestos a asumir ante el mayor riesgo.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 44,978.25
Nivel Objetivo 49,100

Rend. Potencial 9.2%
Maximo 12m (15/8/2016) 48,956.06
Minimo 12m (20/1/2016) 39,924.09

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

49,000 - 16,000
14,000
47,000
12,000
45,000 10,000
8,000
43,000 6,000
4,000
41,000 '
2,000
39,000

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa

indice 4497825 216445 1884766  5237.11 3,030.02  59,183.51
Nominal -3.68% 3.80% 5.36% 3.78% 2.56% -3.92%
us$ -11.62% 3.80% 5.36% 3.78% 0.20% -8.96%

IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
110% -

106% - S&P500

102% -
98% -
94%
90% -

IPC

86% T T T T )
nov 04 nov 07 nov 08 nov 09 nov 10 nov 11

Acciones en Movimiento (semanal)

Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
c* 19.6 LIVEPOLC (16.3) WALMEX* 1,7534
GMEXICOB 17.8 FUNO11 (15.4) CEMEXCPO 1,548.5
AUTLANB 9.6 ALSEA* (15.4) AMXL 14427
FRAGUAB 6.1 VESTA* (13.6) GFNORTEO 1,377.2
ARA* 5.1 RASSICPO (13.3) GMEXICOB 1,2128
MASECAB 3.1 GFNORTEO  (13.3) FEMSAUBD 961.1
ICA* 2.7 TMMA (12.9) TLEVICPO 567.1
GMD* 1.5 DANHOS13  (12.3) PE&OLES* 517.7
PE&OLES* 1.2 NEMAKA (11.5) ALFAA 3844
POCHTECB 0.8 ALFAA (11.2) GRUMAB 347.9

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: El IPC rompe a la baja el
promedio mévil de 200 dias

El IPC acumula tres semanas consecutivas
ajustando. La linea de precios extendié la volatilidad
generando una sefial técnica negativa al romper el
PMS de los ultimos 200 dias (46,000 puntos). Con
este rompimiento técnicamente estd modificando la
tendencia a la baja. El siguiente piso que pondra a
prueba lo identificamos entre los 44,420 y 44,000
enteros. Esperamos que sobre este terreno intente
estabilizar su cotizacion. Por su parte, la resistencia
esta en los 46,000 puntos.

El IPC medido en délares generé un rompimiento a
la baja alcanzando niveles minimos del afio. El
soporte que esta probando son los 2,165 puntos. Si
perfora este terreno extenderia la correccion hacia
los 2,065 enteros. Por su parte, la resistencia la
ubicamos en los 2,280 puntos.

El S&P 500 corta dos semanas consecutivas
ajustando. Intenta abandonar un canal con tendencia
de baja que viene desarrollando en las ultimas
semanas. La resistencia a vencer son los 2,165
puntos, superando este nivel deja la puerta abierta
para tomar rumbo hacia el maximo histérico ubicado
en los 2,193 enteros. Por su parte, el soporte
inmediato a respetar para conservar esta posibilidad
son los 2,120 puntos.

El Dow Jones gener6 una recuperacion importante
abandonando un canal con tendencia de baja e
impulsando a la linea de precios a marcar nuevos
maximos histéricos. La zona de resistencia que
habilit6 la estamos marcando en los 19,000 puntos,
si respeta este nivel no descartamos una correccién.
En este sentido el soporte inmediato a poner a
prueba estd en los 18,600 enteros, vulnerando esta
zona extenderia la correccién hacia los 18,490
puntos.

El Nasdag corta un ajuste de dos semanas
consecutivas y desacelerd la correccion al respetar
un soporte que se localiza en los 5,050 puntos. En
nuestra opinion mantiene la puerta abierta para
buscar el maximo histérico que se ubica en los 5,340
enteros. Es clave que logre superar este terreno para
extender la tendencia principal alcista. El siguiente
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objetivo que buscaria si concreta este rompimiento
son los 5,450 puntos.

IPC nominal
Puntos
50,000 -

47,500 -

45,000

42,500 - PMS 200 dias

40,000 r
ago-15 nov-15

feb-16 may-16 ago-16 nov-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
Puntos

2,300 -
2,200 -
2,100 -
2,000 -

PMS 200 dias
1,900 -

1,800 r T T T . .
nov-15 ene-16 mar-16 may-16 jul-16  sep-16 nov-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES
Puntos

19,500 -
19,000 -
18,500 -
18,000 -
17,500 -
17,000 -
16,500 - PMS 200 dias
16,000 -

15,500 T T T T T T
nov-15 ene-16 mar-16 may-16 jul-16  sep-16 nov-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

Mercado afectado por volatilidad y cambio de
perspectivas. Esperamos poco dinamismo en
colocaciones hacia el cierre de 2016 con mayor
presion en sobretasas

Resumen de mercado de LP. A lo largo de 2016
los mercados financieros se han enfrentado
constantemente a un elevado nivel de volatilidad. No
obstante, esta semana tras el resultado del proceso
electoral en Estados Unidos, esta situacion se
intensifico afectando a los distintos activos
financieros en Meéxico. Bajo este escenario, el
mercado de deuda corporativa presenta una marcada
desaceleracion en lo que va del afio en cuanto a
monto emitido se refiere (-47.3% vs. octubre 2015) y
esperamos que el apetito en las proximas semanas
sea sensiblemente menor. En cuanto a las sobretasas
consideramos que el encarecimiento que hemos
observado se mantendrd en especial en las
colocaciones que logren concretarse en las proximas
semanas.

Resumen de mercado de CP. ElI monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
corto plazo ascendi6 a $60,097mdp, incluyendo las
colocaciones de la semana por $4,538mdp. Cabe
sefialar que en la semana las colocaciones en el
mercado de corto plazo cubrieron el 87.3% de lo
convocado (con informacién disponible), de lo cual
los principales participantes fueron VW Leasing con
$1,200mdp, Ford Credit México con $800mdp, y AF
BanRegio con $683mdp.

Noticias de Calificadoras. Moody’s bajo las
calificaciones de Telefénica Finanzas México a
‘Baa3 / Aa3.mx’ con Perspectiva Estable por una
accion similar sobre la matriz. Por otro lado, la
agencia coloco en Revision Especial Negativa las
calificaciones de Caterpillar Crédito por una accion
similar sobre la casa matriz y garante.

Proximas Colocaciones

Emision: GCDMXCB 16V / 16. El programa de
CBs consiste en dos emisiones: la primera serd un
bono verde por hasta $1,000mdp, cuyos recursos se
destinaran a proyectos verdes bajo los criterios de
elegibilidad en varias categorias con impactos
ambientales: Transporte, Edificios, Energia, Agua y
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Aguas Residuales, Contaminacion, Conservacion y
la Biodiversidad, asi como Adaptacion al Cambio
Climético. La segunda emisién sera por un monto
autorizado de $3,500mdp, cuyos recursos seran
destinados a pagar las operaciones de
refinanciamiento de la deuda publica de la CDMX,
asi como para financiar obras publicas elegibles,
entre las cuales esta el equipamiento de seguridad
publica, vialidades y rehabilitacion de espacios
publicos.

Emision: BANAMEX 16. Es la primera emision del
programa de CBs de largo plazo con caracter
revolvente por hasta $50,000mdp. Es un bono
bancario por $3,000mdp a 3 afios y pagando una tasa
flotante equivalente a la TIIE28 mas un spread
estimado.

GCDMXCB 16V / 16 (Fija) - Relative Value
Duracién vs YTM

10.0
91PROIN1GA 900AXACA1D5CIENCB15
9.0 91PR
GCDMXCB 1 7y M’Z(CB 16
8.0 - 90GDFECR12 _*
A O0GDFECBTS

=0 90GDFECB 2
SK 90GDFCB10-2 GDFECB14
6.0
5.0 : : : .

20 40 6.0 8.0 10,0

Duracién

Fuente: Banorte-Ixe 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: ‘AAA’; Vifietas Negras: emisiones del Gob de la Cd de
México (antes DF).

BANAMEX 16 (TIIE28) - Relative Value
AxV vs Sobretasa
0.5

AxV

Fuente: Banorte-Ixe con informacién 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: ‘AAA’; Vifietas Negras: BANAMEX.

Nota: La informacién mostrada en esta seccibn no representa
recomendacion de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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Nota Especial: El mundo después del 8 de
noviembre - Revisiones a nuestro marco
macroeconomico

La victoria de Trump nos hace replantear nuestro escenario
macroecondmico tanto para Estados Unidos como para México

Dichos estimados estan construidos en un entorno con gran
incertidumbre sobre lo que podria hacer una administracion Trump

En este contexto, pensamos que el gobierno de Trump podria no ser
tan radical como podria desprenderse de las propuestas hechas en
campanfa

Pensamos que el primer canal de contagio sera via un deterioro de
expectativas tanto de los consumidores como de los empresarios ante la
incertidumbre de las medidas que se adoptaran

Esperamos un crecimiento en Estados Unidos de 1.5% vs. nuestro
escenario anterior de 2%

En México, pensamos que la economia se desacelerard a 1.1% (vs.
nuestro estimado previo de 2.3%)

En el mediano plazo, los estimados dependeran de la definicion que
veamos en los préximos meses

Por lo pronto, pensamos que en Estados Unidos el crecimiento podria
acelerarse a niveles de 2% mientras que en México la economia podria
recuperar un ritmo de expansién de 2.5%

En términos de inflacion, prevemos que en Estados Unidos los precios
al consumidor podrian converger mas rapidamente al objetivo del 2%

En México, los precios resentirdn un mayor efecto de contagio con lo
que la inflacién podria ubicarse en niveles de 4%

En cuanto a la politica monetaria, mantenemos nuestra expectativa de
un alza de tasas por parte del Fed en diciembre

También pensamos que Banxico subira tasas en su reunion del 17 de
noviembre y nuevamente en diciembre en tdndem con el Fed

A pesar del cambio de escenario, consideramos que el gobierno podria
cumplir con su objetivo de generar un superavit primario en 2017 asi
como frenar la tendencia creciente de la razén deuda a PIB

El peso mexicano esta reflejando una nueva realidad politica en
Estados Unidos
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La incertidumbre sobre la administracion
Trump. Con 279 votos electorales, Donald Trump
se convertira en el cuadragésimo quinto presidente
de Estados Unidos. El escenario mas temido se
materializ6 y esto nos obliga a repensar nuestro
escenario macroeconémico para los proximos dos
afios. La victoria de Trump es especialmente
sensible para nuestro escenario de la economia
mexicana, dados los mensajes anti migracion y anti
comercio internacional que mand6 durante la
campafia. Adicionalmente, los mercados también
tienen un signo de interrogacion sobre lo que
implicara una administracion Trump. Nuestro
supuesto inicial —reconociendo que todavia hay
muchas cuestiones por definirse-, es que una
administracion Trump no sera tan radical como se
podria pensar luego de la campafa electoral. De
hecho, el primer discurso de Donald Trump al
saberse triunfador fue mas conciliador que la
demagogia mostrada durante la campafa, aunque
bien es cierto que el comportamiento de Trump suele
ser bastante erratico. En nuestra opinion, ademas de
las sefiales que pudiera mandar en las préximas
semanas con respecto a sus objetivos de gobierno,
sera interesante también estar atentos a los
nombramientos que haga para su gabinete,
particularmente su jefe de asesores (chief of staff), el
Secretario de Defensa, el jefe de la Agencia
Nacional de Seguridad (NSA), el Secretario de
Estado, el Secretario de Comercio, el fiscal general y
el Secretario del Tesoro. Para este Gltimo puesto, se
especula sobre la posibilidad de que lo ocupe Steve
Mnuchin, ex ejecutivo de Goldman Sachs; Lawrence
Kudlow, ex economista en jefe de Bear Stearns, o
Steve  Moore, economista en el Heritage
Foundation, quien ayud6 a disefiar los planes
fiscales de Trump. El ex alcalde de Nueva York,
Rudolph Giuliani, quien particip6 activamente en la
campafia podria ocupar el puesto de fiscal general o
de Secretario de Comercio.

Escenario base para Estados Unidos: politica
fiscal expansiva con menores impuestos y mas
gasto en infraestructura. Una de las promesas de
campafia méas fuertes de Trump es una amplia
reduccion de impuestos sobre la renta tanto para
personas fisicas como para corporaciones (de 35% a
15%).
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También se habla de una reduccion a la tasa
impuesta a la repatriacion de capitales hacia Estados
Unidos, que actualmente incentiva a las empresas a
reinvertir sus utilidades en el exterior. El recorte de
impuestos posiblemente lleve a una aceleracion del
gasto, tanto de las familias como de las empresas,
aunque pensamos que este efecto lo empezaremos a
ver en el afio fiscal 2018 —que empieza a finales el
afio que entra-, ya que requiere aprobacién por parte
del Congreso. Del lado del gasto, Trump habla de
mayor gasto en defensa y en infraestructura, lo que
aunado a menores tasas impositivas implica una
expansion de la politica fiscal, con efectos sobre el
crecimiento en el mediano plazo (probablemente
2018). No obstante, en sus discursos de campafa
Trump no ha dejado claro como financiard esta
politica por lo que el impacto en el crecimiento
consideramos que sera limitado. Adicionalmente,
creemos que la incertidumbre con respecto a las
decisiones de una administracion Trump
particularmente en temas de comercio internacional-,
hard que las empresas retrasen sus planes de
inversion 'y de expansion. En este contexto,
esperamos una expansion de la economia
norteamericana en torno al 1.5% anual, lo que
implica una reduccion de 0.5%-pts vs. nuestro
escenario base en el que ganaba Hillary Clinton, para
luego acelerarse a una tasa de 2% en 2018.

La inflacion pudiera acelerarse en el mediano
plazo. Si bien creemos que la inflacion se acerca a la
meta de 2% de manera paulatina, estimamos que la
dindmica de precios seria ligeramente mas elevada
que en el escenario de Clinton, ya que el mayor
ingreso disponible permitiria un avance mas fuerte
del consumo, sin dejar de mencionar la marginal
expansion del gasto gubernamental. Adicionalmente,
en caso de un cierto proteccionismo, los precios
pudieran tornarse un tanto mas elevados. Por ello,
esperamos un aumento de 2.1% anual durante 2017
en el indice de precios CPI, cifra 0.2pp por encima
de la que hubiéramos pronosticado en caso de una
victoria de la ex Secretaria de Estado.
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Seguimos pronosticando un alza de tasas en
diciembre, aunque reconocemos que la
probabilidad se ha reducido. La reaccién inicial
del mercado ha sido limitada con las condiciones
financieras casi sin cambios desde la Gltima reunion
del FOMC, en la que se habian mostrado preparados
para actuar en diciembre. Si este sigue siendo el
caso, mantenemos nuestra expectativa de un alza en
la dltima reunion del Fed el proximo 14 de
diciembre. Después de esto, el ritmo de
normalizacion depender4d de la evolucion de la
politica fiscal y de las condiciones econémicas en
general. No obstante, no podemos descartar un
escenario en el que las condiciones financieras
pudieran presentar un deterioro moderado de manera
global en los préximos dias. Adicionalmente, la
preocupacion por un menor crecimiento derivado de
la caida en la confianza y su impacto sobre la
recuperacion del mercado laboral pudieran pesar en
la funcion de reaccion del Fed.

El Fed y la administracion Trump. Otro de los
ataques del presidente electo Trump durante su
campafa fue contra el Sistema de Reserva Federal
(Fed), al cual acus6 de actuar “politicamente” para
favorecer a sus oponentes. Esto pone en riesgo la
independencia y la credibilidad del Fed en dos
vertientes: (1) No queda clara la posible reaccion del
presidente en el caso en el que el Fed muy
probablemente se vea obligado a incrementar tasas
mas rapidamente en el contexto de una politica fiscal
mas expansiva que genere presiones inflacionarias,
quitando el potencial efecto positivo sobre el
crecimiento de las politicas de Trump; y (2) el
mandato de la actual presidente del Fed, Janet
Yellen, y del vicepresidente Fischer terminan en
2018 (febrero y junio, respectivamente), con lo que
Trump tendria que elegir a los nuevos funcionarios,
ya sea que ratifique a los actuales en el puesto o que
proponga nuevos participantes.

Para la economia mexicana, ahora esperamos un
crecimiento de 1.1% en 2017. Consideramos que la
eleccion de Donald Trump como presidente de
Estados Unidos implica un menor crecimiento para
el proximo afio ante la incertidumbre generada no
solo en cuanto al crecimiento en aquél pais, como ya
comentamos, sino también a las medidas que pudiera
tomar en contra de la relacion bilateral con México.
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En este contexto, revisamos nuestro estimado de
crecimiento para la economia mexicana durante el
2017 de 2.3% a 1.1%, donde el mayor impacto se
vera reflejado en una menor contribucion tanto del
crecimiento inercial, como de la demanda interna.

Fuentes de crecimiento en 2017: Estimado actual
Contribucién en puntos porcentuales®
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Efectode  Demanda Manufactura Recortes al Pronédstico

base interna gasto publico de
(servicios) y caidade crecimiento
produccion del PIB 2017
de petréleo

Fuente: Banorte-Ixe
*Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales

Fuentes de crecimiento en 2017: Estimado anterior
Contribucién en puntos porcentuales*
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Fuente: Banorte-Ixe

*Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales

El impacto inmediato sera sobre los niveles de
confianza del consumidor y de los empresarios
con una recuperacion gradual en 2017.
Consideramos que muy probablemente el primer
impacto sobre el crecimiento vendra en la primera
mitad del 2017, siendo el canal de transmision un
fuerte deterioro de los niveles de confianza
empresarial y del consumidor, llevando inclusive a
una contraccion de la actividad econdémica. Sin
embargo, es probable que la percepcion negativa de
la presidencia de Donald Trump se desvanezca poco
a poco —en la medida en que se tenga mas claridad
sobre las limitantes de las politicas planteadas-, y los
niveles de confianza empiecen a repuntar hacia la
segunda mitad del afio.
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De esta manera, esperamos un crecimiento de 0.5%
anual durante la primera mitad del afo,
observandose una recuperacién en el segundo
semestre, con lo cual la economia mexicana podria
crecer 1.6% anual. Para el siguiente afio, pensamos
que la recuperacion de la economia podria continuar
y dado que es afio electoral, podriamos retomar
niveles de crecimiento de alrededor de 2.5% anual.

Mercado laboral mexicano y remesas con un
impacto limitado. La tasa neta de migracién de
México a EE.UU. ha sido cercana a cero en los
altimos afios (referirse a la gréfica inferior
izquierda). Mas aln, la tasa de participacion de los
migrantes ~ mexicanos  sin  ciudadania  es
significativamente mas alta que la tasa de
participacion para el agregado de los trabajadores
norteamericanos (62.8% para el total de la poblacién
norteamericana vs. 68% para los migrantes
mexicanos; referirse a la grafica inferior derecha)
por lo que desde un punto de vista operativo, es
completamente inviable el deportar a mas de 7.8
millones de trabajadores. De igual forma, la
deportacion de todos los mexicanos sin ciudadania
que viven en EE.UU. tendria dos consecuencias
directas: (1) La ausencia dejaria muchas vacantes de
trabajo —uno de los problemas en el mercado laboral
es que para crear empleo no so6lo se tienen que crear
vacantes-, que tendrian que ser cubiertas en un
periodo de tiempo “razonable”, lo que sin duda seria
a un costo mayor, disminuyendo los margenes de las
empresas o encareciendo los productos y servicios; y
(2) la deportacion masiva dejaria un boquete enorme
en el crecimiento de la economia de EE.UU., tanto
por falta de trabajadores —de lado de la produccién-,
como por el lado del consumo privado. Por lo
anterior, consideramos que las propuestas del
candidato republicano —que incluyen frenar la
migracion de mexicanos a EE.UU. y deportar a los
mexicanos que viven de manera “ilegal” —, tendrian
un impacto limitado sobre la fuerza laboral en
México. En el caso de las remesas, y asumiendo un
escenario mas negativo, Trump podria imponer un
impuesto al envio de remesas
posiblemente de entre 10% y 15%-—, lo que afectaria
el gasto de los hogares mexicanos que perciben este
ingreso. En un escenario mas realista, es muy
posible que una administracion Trump no limite el
transito de remesas familiares.
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Flujos netos de migracion mexicana a EEUU
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Limitado efecto de medidas proteccionistas en el
comercio exterior. Consideramos que en el
escenario mas probable, y aludiendo a los
comentarios que han realizado varios de los asesores
econdémicos de Donald Trump, se podria llevar a
cabo una renegociacion del TLCAN. Esta
renegociacion sélo implicaria imponer reglas de
origen mas estrictas para prevenir la triangulacion de
comercio que persiste entre ambos paises. En este
escenario, la produccion de bienes manufactureros
mexicanos no se veria afectada por una presidencia
de Trump. Ademds cabe mencionar que las
negociaciones tomarian tiempo para implementarse.
En un escenario pesimista, Donald Trump podria
tratar de desmantelar el TLCAN. A pesar de que
existen mecanismos con los cuales cuentan las
autoridades mexicanas para resolver estas disputas
comerciales —como son las reclamaciones que podria
presentar México ante la Organizacion Mundial del
Comercio—, estas disputas usualmente se resuelven
varios meses después de ser presentadas, por lo que
en un primer momento, el desmantelar el TLCAN
implicaria que EE.UU. tendria que dar a México el
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tratamiento de la nacion méas favorecida de la
Organizacion Mundial de Comercio. En este
escenario, los exportadores mexicanos tendrian que
pagar aranceles promedio de alrededor de 9.2% en
los productos manufactureros.

Inflacion  por encima del objetivo vy
desaceleracion del consumo privado. Otro de los
efectos inmediatos de la victoria de Trump sera la
depreciacion de la divisa mexicana, lo que implica
un mayor traspaso a los precios. En este contexto,
estimamos una inflacion de alrededor de 4% para el
2017. Con ello, es muy probable que la dinamica de
crecimiento que habiamos observado en el consumo
privado de los hogares mexicanos durante el
presente afio se vea afectada por la trayectoria
ascendente que registraria la inflacién, acotando las
posibilidades de crecimiento de la economia en
general.

Tasa de referencia. Como ya hemos mencionado, la
reaccion del mercado hasta el momento ha sido
limitada. No obstante, no podemos descartar un
deterioro adicional de las condiciones financieras,
particularmente considerando que las sefiales que de
Trump pueden referirse a temas considerados que
afectan especificamente a Meéxico, lo que se
reflejaria via el tipo de cambio. En este contexto,
seguimos esperando un alza de tasas en la reunion
del proximo 17 de noviembre. Mantenemos nuestra
expectativa de un alza de 150pb en lo que resta del
afio, aunque reconocemos que podria ser menor en
caso de que el ajuste del mercado no requiera de
mayor restriccién monetaria. En 2017, prevemos que
Banxico subiria tasas en tandem con el Fed (50pbs
aprox.).

Marco fiscal solido. En nuestra opinion, las
revisiones hechas a nuestro marco macroeconémico
no implican un cambio en nuestra perspectiva sobre
la politica fiscal. Seguimos anticipando que el
gobierno  continuara con el esfuerzo de
consolidacion fiscal y cumplira con las metas de
generar un superavit primario en 2017, mientras que
detendrd la tendencia creciente de la razén deuda a
PIB.

19

En este contexto, destacamos del lado de los
ingresos la cobertura sobre los ingresos petroleros,
mientras que la LIF2016 no toma en cuenta el
remanente que muy probablemente generara el
Banco de México por el hecho de que las reservas
internacionales estuvieron valuadas a finales del afio
pasado a un tipo de cambio de 17.24 pesos por dolar
mientras que este afio terminara por encima de este
nivel. Por el lado de los egresos, cabe destacar que
todavia hay espacio para recortes en caso de ser
necesarios.

El peso mexicano esta reflejando una nueva
realidad politica en Estados Unidos. La divisa se
depreci6 8.3% hoy a 19.84 pesos por dolar como
resultado de la victoria del Presidente electo Donald
Trump. Reconocemos el nuevo paradigma politico
proveniente de los resultados electorales en EE.UU.,
con el riesgo de cola de Trump materializandose.
Esta situacion sugiere que la dinamica del mercado
cambiario en Meéxico observara una mayor
sensibilidad a cuestiones geopoliticas hacia delante,
inmersa en un escenario complejo que pudiera
comprometer los fundamentales del pais ante
condiciones dificiles (e.g. menor nivel de produccion
de crudo y una limitada recuperacion en los precios
del petr6leo). A nuestro parecer, el peso continuara
siendo una cobertura de activos de riesgo muy
importante, principalmente en mercados emergentes
(mas detalles en nuestra nota “Peso mexicano:
Reflejando una nueva realidad” <[aqui]>, publicada
el 29 de agosto de 2016). Tomando en cuenta los
resultados de las elecciones en EE.UU. el martes y el
balance de riesgos para la divisa el proximo afio,
hemos decidido modificar nuestro tipo de cambio
estimado para finales de 2016 de USD/MXN 18.50 a
21.50 y finales de 2017 de USD/MXN 19.80 a
23.50.
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México
Delia Paredes

=  Estimamos un incremento de 75pb en la tasa de referencia por parte de Director Ejecutivo Analisis Econdmico
Banxico delia.paredes@banorte.com

= La inflacion en octubre se explico por presiones sobre los precios de las Alejandro Cervantes

. Lo Economista Senior, México
tarifas eléctricas alejandro.cervantes@banorte.com

= La produccion industrial continda su desaceleracion al registrar una
caida de 1.3% a/a

El proximo jueves, la Junta de Gobierno del Banco de México llevara a cabo su
octava reunién de politica monetaria del afio. En nuestra opinién, la Junta de
Gobierno decidird aumentar en 75pb la tasa de interés de referencia ubicandola
en 5.50%. Consideramos que la variable de decision de la Junta de Gobierno
para incrementar la tasa de referencia sera la depreciacion que ha presentado el
tipo de cambio, dada la eleccion de Donald Trump como el presidente de
EE.UU.

En este contexto, consideramos que la Junta de Gobierno enfatizara en tres
aspectos: (1) El balance de riesgos para la inflacion en el horizonte en el que
actla la politica monetaria se ha deteriorado, destacando la significativa
depreciacion de la divisa mexicana; (2) la posibilidad de que la volatilidad
financiera se acentle ante las politicas econdmicas que podria implementar
Donald Trump; y (3) la necesidad de incrementar la tasa de referencia para
evitar que la depreciacion de la divisa y el ajuste en los precios relativos se
traduzcan en un desanclaje de las expectativas de inflacion.

Aunque la inflacion general se ha mantenido muy cercana de la meta de 3% de
Banxico, consideramos que para la Junta de Gobierno el balance de riesgos de la
inflacion continu6 deteriordndose con respecto a la Ultima decision de politica
monetaria. Los Gltimos reportes de inflacion han mostrado un mayor traspaso de
la depreciacion de la divisa mexicana a precios, el cual se ha reflejado
principalmente en la trayectoria ascendente que ha registrado el indice
subyacente, particularmente sobre los precios de las mercancias. Asimismo, la
depreciacion que ha observado la divisa mexicana a partir de la elecciéon de
Donald Trump como presidente electo de EE.UU. podria generar presiones no
s6lo sobre el indice actual de precios, sino también sobre las expectativas
inflacionarias de mediano y largo plazo.

Si bien esperamos que la eleccion de Donald Trump tenga un impacto negativo
sobre la economia mexicana (Mas detales en nuestra nota: “El mundo después
del 8 de noviembre —Revisiones a nuestro marco macroeconémico”), los niveles
actuales del tipo de cambio aunados a las presiones de demanda podrian generar
un comportamiento desordenado de la inflacion en los préximos meses.

La Junta de Gobierno del banco central ha mostrado complacencia por las
acciones monetarias, las cuales han sido efectivas para mejorar el balance de
riesgos para la inflacion. En este sentido, consideramos que Banxico volvera a
incrementar en 75pbs la tasa de referencia en diciembre, con lo cual cerrara el
afio en 6.25%. Las minutas de esta reunion se publicaran el 1° de diciembre y el

siguiente anuncio de politica monetaria sera el 15 de diciembre.
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La inflacion en octubre se explicd por presiones
sobre los precios de las tarifas eléctricas

Durante la semana (miércoles 9 de noviembre), el
INEGI dio a conocer su reporte mensual de
inflacion, donde los precios al consumidor crecieron
0.61% m/m en octubre, por arriba de nuestro
pronostico de 0.58%. Por su parte, la inflacion
subyacente registr6 una variacion de 0.28% m/m.

La inflacion en octubre fue explicada por presiones
sobre los precios de las tarifas eléctricas, ante el fin
de los descuentos de verano en algunas regiones del
pais, las cuales aumentaron 20.3% m/m.
Adicionalmente se observaron incrementos en los
precio del jitomate (+5.62) y de la gasolina de bajo
octanaje (+0.6%).

Por su parte, la inflacién en mercancias fue de 0.4%,
ante incrementos de 0.5% y 0.32% m/m en los
precios de alimentos y de otras mercancias,
respectivamente generado parcialmente por el mayor
traspaso de la depreciacion de la divisa mexicana a
precios. En el indice no subyacente, los precios
agricolas se redujeron ante la caida de 0.02% en los
precios de las frutas y verduras, mientras que los
precios de los productos pecuarios cayeron 0.06%.

Inflacion por componentes durante octubre
% incidencia mensual

Banorte-Ixe 2015 Diferencia
Total 0.61 0.58 0.02
Subyacente 0.21 0.19 0.02
Mercancias 0.14 0.12 0.02
Alimentos procesados 0.08 0.07 0.01
Otros bienes 0.06 0.05 0.01
Servicios 0.07 0.08 -0.01
Vivienda 0.03 0.03 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.04 0.04 0.00
No subyacente 0.40 0.40 0.00
Agricultura 0.00 0.00 0.00
Frutas y verduras 0.00 -0.01 0.01
Pecuarios 0.00 0.01 -0.01
Energéticos y tarifas 0.42 0.41 0.00
Energéticos 0.42 0.41 0.01
Tarifas del gobiemo 0.01 0.01 0.00

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la
tabla.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubica en
3.06% anual en octubre de 2.97% en septiembre,
mientras que la subyacente se ubicara en 3.1% anual.
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La produccion industrial  continla su
desaceleracion al registrar una caida de 1.3% a/a

Hoy, el INEGI publicé a las 8:00am el reporte de
produccién industrial correspondiente al hoveno mes
del 2016, donde se observé una caida de 1.3% anual
(Banorte-Ixe: -1.5%). Con cifras ajustadas por
estacionalidad, la produccion industrial avanzé
0.1%.

Al interior, la produccién manufacturera crecié 0.4%
anual. Por su parte, la construccion registrd una
crecimiento de 1% anual generado por el incremento
de 3.1% en la edificacién. Sin embargo, la
construccion de obras de ingenieria civil registro una
caida de 14.1% anual derivado de los recortes
fiscales implementados por el gobierno federal. Por
el contrario, los trabajos especializados para la
construccion avanzaron 19.7%.

Por su parte, la produccién minera se redujo 9.7%,
dada la caida en la plataforma de produccion
petrolera y la menor inversion puablica en
exploracion y perforacion de pozos petroleros. Con
ello, el sector minero suma veintiocho meses
consecutivos en contraccion.

Continuamos esperando una recuperacion marginal
de la produccién industrial. Hacia delante,
esperamos una mayor recuperacion de la produccion
manufacturara, particularmente en los préximos
meses. En primer lugar,  esperamos que la
depreciacion que ha experimentado la divisa
mexicana a raiz del resultado electoral en Estados
Unidos, beneficiara a las exportaciones mexicanas
de bienes finales. Asi mismo, la incertidumbre en
torno a la relacién comercial entre México y Estados
Unidos propiciara un flujo mayor de exportaciones
durante el Gltimo trimestre de 2016.

Por su parte, es probable que la industria de la
construccion privada continte recuperdndose gracias
al mejor desempefio que ha presentado tanto el
ingreso de los hogares mexicanos, como a la mayor
oferta crediticia para los hogares y empresas. Sin
embargo, esta recuperacion estara limitada por la
caida que ha presentado la inversion en proyectos
publicos derivado de los recortes fiscales
implementados por el Gobierno Federal en los
Gltimos meses.
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Estados Unidos

Katia Goya

= Donald Trump sera el proximo presidente de Estados Unidos Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

= Mantenemos nuestra expectativa de un alza de 25pb en el rango de la Juan Carlos Garci
tasa de referencia de Fed funds en diciembre, pero estaremos atentos al a2
desemperio de las condiciones financieras juan.garcia.viejo@banorte.com

= Esta semana se publicaran cifras de consumo, sector manufacturero e
inflacion

Donald Trump gano la presidencia de Estados Unidos con 290 votos electorales
vs. 228 de Hillary Clinton (todavia faltan por definirse 20 votos electorales que
ya no haran ninguna diferencia, ya que se requieren 270 para ganar). Los
conocidos como swing states, fueron clave para determinar el resultado de la
eleccion, con la mayoria de ellos quedando en manos de Trump, tales como:
Florida (con 29 votos electorales), Carolina del Norte (15), Ohio (18) y
Pennsylvania (20), mientras que Clinton se qued6 con Virginia (13). Arizona
(11) todavia no acaba de contabilizarse pero parece que sera para Trump.

Por su parte, también se eligieron los 435 lugares en la Camara de
Representantes, donde el Partido Republicano conservé la mayoria, con 238
asientos (se requieren 218 para tener mayoria), lo que significo una pérdida de 6
lugares respecto a la actual composicion, mientras que los demdcratas tendran
193 lugares en la Camara Baja, 6 lugares mas gque actualmente. En tanto, en el
Senado, el Partido Republicano obtuvo 52 asientos, por arriba de los 51 que se
requieren para tener mayoria, perdiendo dos lugares respecto a la composicion
actual. Este resultado nos hace replantear nuestro escenario macroeconémico
global (ver Nota Especial: “El mundo después del 8 de noviembre — Revisiones
a nuestro marco macroeconémico ).

Tras la eleccién, la reaccion inicial del mercado fue limitada con las condiciones
financieras casi sin cambios desde la Gltima reunién del FOMC. Sin embargo,
hemos empezado a ver algo mas de volatilidad. Hasta el momento, mantenemos
nuestra expectativa de un alza en la dltima reunion del Fed el préximo 14 de
diciembre. Después de esto, el ritmo de normalizacion dependera de la
evolucion de la politica fiscal y de las condiciones econémicas en general. No
obstante, no podemos descartar un escenario en el que las condiciones
financieras pudieran presentar un deterioro moderado de manera global en los
proximos dias. En este tema, esta semana, tras el resultado de la eleccién
presidencial seran importantes las conferencias por parte de varios miembros del
Fed. Destacando las intervenciones de Janet Yellen y Stanley Fischer, asi como
de varios miembros del FOMC con derecho a voto. El vicepresidente del Fed
comento esta semana que ya se encuentran muy cerca de lograr sus objetivos en
términos de empleo e inflacion, lo que fortalece el caso para un alza en
diciembre y recalc6 que la divergencia de politicas monetarias prevalecera
alrededor del mundo y que espera que la volatilidad en los mercados por la
normalizacion del Fed sea acotada.
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La confianza de los consumidores se situé en su
nivel mas alto desde mediados de este afio

El indice total se ubico en 91.6pts, muy por encima
del nivel observado el mes anterior. Este resultado
estuvo por encima de nuestra expectativa de 88pts y
la del consenso que se ubicaba en 87.9pts. El indice
de condiciones presentes mostré6 un aumento de
2.7pts en su lectura preliminar para ubicarse en
105.9pts. Por otra parte, el subindice de expectativas
futuras subié al registrar un nivel de 82.5pts
comparado con la cifra previa de 76.8pts.

Consideramos que una de las partes mas relevantes
de este reporte es que las expectativas de inflacion
de corto y largo plazo subieron a 2.7% desde 2.4%
previo. Este podria ser un argumento mas a favor de
un incremento en la tasa de referencia por parte del
Fed.

Para esta semana esperamos la publicacion del
reporte de ventas al menudeo de octubre...

Estimamos que las ventas habrdn mostrado un
avance mensual de 0.4% después de una variacion
de 0.6% m/m en septiembre. Esperamos que el
reporte se vea beneficiado por un modesto
crecimiento en las ventas de autos, ya que el reporte
de Wards mostré un incremento de 1.5% (por lo
general, esta cifra es mas volatil). Adicionalmente,
estimamos un avance de cerca de 0.8% m/m en las
ventas de gasolina por un alza de alrededor de 1.7%
en el precio de la misma. Debido a que el reporte
estd expresado en cifras nominales, veremos un
aumento en el valor del comercio del hidrocarburo.
Para el grupo de control — que excluye alimentos,
autos, gasolina y materiales de construccion, y que
es una buena aproximacion del calculo de consumo
dentro del PIB— anticipamos un alza de 0.3% m/m,
después de una variacion mensual de 0.1% m/m en
septiembre. Tras el avance del consumo de 2.1% en
3T16, esperamos que el gasto de las familias crezca
a un ritmo de 2% trimestral anualizado en 4T16.

También se cifras del sector

industrial...

publicaran

Estimamos que la actividad presentara una variacion
mensual de 0.2% m/m en el mes de octubre debido a
que: (1) Esperamos que la produccién de servicios
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publicos recupere parte del terreno perdido el mes
previo; (2) anticipamos un avance marginal de la
produccién de automobviles luego del repunte
observado desde junio; y (3) un cambio mensual
nulo en la actividad del sector minero que ha tocado
fondo y ya ha comenzado a recuperarse. Para las
manufacturas anticipamos un incremento de 0.3%
m/m. En la informacién que ya tenemos del sector
manufacturero en octubre se observa que el ISM
manufacturero mantuvo niveles de expansion
modestos, al tiempo que las horas trabajadas en el
sector subieron durante el periodo en cuestién.

Por su parte, se dardn a conocer los primeros
indicadores del sector manufacturero de noviembre.
Esperamos que la encuesta de opinidn sobre el sector
manufacturero en Nueva York se ubigue en niveles
de -4.9pts en onceavo mes del afio, manteniéndose
en terreno de contraccién. Mientras que, para la
encuesta regional de la Reserva Federal de Filadelfia
esperamos un nivel de 4.5pts en noviembre desde
9.7pts en octubre. Para los préximos meses
anticipamos una estabilizacion en niveles de
crecimiento modestos, particularmente ante la baja
acumulacién de inventarios que podria causar
mayores niveles de produccién en la industria
manufacturera hacia adelante.

Se daréan a conocer cifras de precios

Se publicara el indice de precios al consumidor, para
el que anticipamos una variacion mensual de 0.3%
en octubre, por el incremento en el precio de la
gasolina. En este contexto, seguimos esperando que
los servicios continlen mostrando un avance en
precios hacia adelante. Este resultado hara que el
cambio anual se ubique en 1.6%, por encima del
dato previo de 1.5%. Para el componente
subyacente, que excluye alimentos y energia,
esperamos un avance de 0.2% m/m, lo que permitiria
que la variacion anual permanezca en 2.2%. Esta
cifra ya lleva once periodos en linea o por encima
del objetivo inflacionario del Fed de 2% y es
probable que se mantenga en los niveles actuales
durante este afio. No obstante, el deflactor del PCE
excluyendo alimentos y energia (PCE core) que es la
medida predilecta de precios del Fed, se encuentra
actualmente en niveles de 1.7% si se excluyen
alimentos y energia.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= Las minutas del ECB revelaran la posposicion de temas clave como el Economista Senior, Global
. . . . ., katia.goya@banorte.com
cambio de los criterios de elegibilidad y la extension del programa de
compra de activos a la reunién de diciembre Juan Carlos Garcia
. .., . , . Economista, Global
= La primera revision al PIB de 3T16 reafirmard un ritmo de juan.garcia viejo@banorte.com

crecimiento de 0.3% t/t

= Esperamos que la produccién industrial caiga 0.9% mensual en
septiembre

El jueves 17 de noviembre, el ECB publicara las minutas de su Gltima reunion
de politica monetaria. Cabe recordar que en su Ultima reunion el pasado 20 de
octubre el ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria. EI Consejo de
Gobierno conservd las tasas de interés de referencia sin cambios (tasa refi: 0%;
tasa de depositos: -0.4%; tasa de facilidad marginal de crédito: 0.25%). Mientras
tanto, el programa de expansion cuantitativa (QE) tampoco sufrié cambios,
manteniéndose en 80mme mensuales y con vigencia a marzo de 2017. Sin
embargo, fue muy relevante el hecho de que Mario Draghi destaco que no se
discutié una extensién del programa de compra de activos y tampoco una
reduccidn de la adquisicion de activos (tapering), pero la agenda de la reunién
de diciembre incluird la discusion sobre los posibles ajustes al programa, asi
como la posibilidad de una extension del QE, en un entorno donde una buena
parte de las discusiones estuvo en torno a la escasez de activos.

Si bien en dicha reunion no hubo una discusion sobre los ajustes al programa de
activos, creemos que la publicacion de las minutas reforzara la expectativa de
que habra una extension en la duracién del programa de compra de activos muy
probablemente de 6 meses y podria dejar mas claro si el ECB pretendia hacer
ajustes adicionales al programa. Si bien la publicacion de las minutas sera muy
relevante, creemos que a la luz del resultado de la eleccion presidencial en
EE.UU., una nueva combinacién de variables entraran en juego en la funcion de
reaccion del ECB, por lo que el desempefio de los mercados en las préximas
semanas sera muy importante.

En este contexto, el hecho de que Donald Trump sea el presidente electo de los
Estados Unidos no cambia significativamente la situacion en Europa. Si bien las
exportaciones de la UE hacia los Estados Unidos solo representan 7.9% del
total, la incertidumbre impresa en los mercados financieros y sobre el tipo de
cambio seria el canal por el cual esto podria afectar a la economia de la
Eurozona. Es cierto que en tiempos recientes se ha observado una mayor
popularidad de candidatos radicales, aunque la baja aprobacion a Trump por
parte de los europeos podria hacer que haya una menor tendencia hacia algin
candidato con ideas un tanto radicales. Habra que estar atentos a las encuestas
electorales tanto en Francia como en Holanda, donde se llevardn a cabo
elecciones presidenciales en abril y marzo, respectivamente, y donde si se
podria materializar un riesgo significativo para el futuro de la Eurozona.
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Agenda semanal

14-nov 04:00 Eurozona: Produccion industrial (sep)

15-nov 01:00  Alemania: Producto Interno Bruto (3T16 P)
03:30  Reino Unido: Precios al consumidor (oct)
04:00 Eurozona: Balanza comercial (sep)
04:00 Eurozona: Producto Intemo Bruto (3T16 R)
04:00  Alemania: Encuesta ZEW de expectativas (nov)

16-nov 03:30  Reino Unido: Tasa de desempleo (sep)

17-nov 03:30  Reino Unido: Ventas al menudeo (oct)
04:00 Eurozona: Precios al consumidor (oct F)
06:00 Minutas del ECB

Fuente: Bloomberg

La primera revision al PIB de 3T16 reafirmara
un ritmo de crecimiento de 0.3% t/t

En el reporte preliminar del PIB del tercer trimestre
de 2016 publicado por el Eurostat, observamos un
crecimiento de 0.3% t/t, al igual que en 2T16. En
términos anuales, el PIB se expandi6 1.6% en 3T16,
manteniendo el ritmo observado en la cifra del
trimestre anterior. En este contexto, Alemania e
Italia aln no publican su primer estimado, y lo haran
el proximo martes, mismo dia que se dara a conocer
la primera revision al PIB de la Eurozona, para el
cual no esperamos cambios, con lo que permaneceria
en 0.3% t/t. Francia y Espafia crecieron a un ritmo
solido, lo que nos hace pensar que las otras dos
potencias del bloque también lo hardn a un ritmo
similar. No obstante, existe todavia incertidumbre en
torno al Brexit y sus posibles efectos en el corto y
mediano plazo una vez que se comiencen a negociar
los términos de salida.

Esperamos que la produccion industrial caiga
0.9% mensual en septiembre

Este lunes conoceremos la cifra de actividad
industrial del bloque, donde esperamos una
contraccion de 0.9% m/m en septiembre, ante una
alta base de comparacion, ya que en el mes de agosto
subié 1.6% m/m por un fuerte crecimiento en
practicamente todos los sectores.

Las ventas al menudeo decrecieron menos de lo
esperado en septiembre

Segun el reporte del Eurostat, el indice de volumen
de ventas minoristas presentd una variacion mensual
de -0.2% en septiembre, superando las expectativas.
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Sin embargo, el dato previo se reviso a la baja de -
0.1% m/m a -0.2% m/m. Con ello, la comparacion
anual se ubicd en 1.1%, marginalmente por debajo
del dato previo de 1.2%. El consumo se ha moderado
en la segunda parte del afio y anticipamos un ritmo
similar para los ultimos meses del 2016.

Por tipo de producto, las ventas de alimentos
mejoraron, aunque al gasolina y los bienes duraderos
retrocedieron. Los alimentos, el alcohol y el tabaco
subieron 0.6%, con lo que la variacion anual se situ
en 1.8%. Mientras tanto, el consumo de bienes
excluyendo alimentos y energéticos cay6 1% m/m,
con lo que el cambio anual fue de sélo 0.4%. Las
ventas de gasolina retrocedieron 0.3% m/m,
interrumpiendo  dos meses consecutivos  de
expansion. Por lo anterior, la comparacion anual se
ubico en 1.5%.

La cifra se vio afectada por una disminucion de las
ventas en Alemania. En la primera economia de la
Eurozona, las ventas tuvieron una variacion mensual
de -1.4% y la comparacion anual pas6 de 1% a -
0.4%. Por su parte, en Francia, las ventas minoristas
mostraron un crecimiento mensual de 0.5%, con lo
gue registraron un avance de 1.8% anual. En Espafia,
observamos un incremento de 0.2% m/m, dato que
permitié que la comparacion anual se mantuviera en
3.3%. Finalmente, en otros paises como ltalia y
Holanda todavia no se publica el detalle del dato.

El consumo se seguird expandiendo a un paso
moderado. En nuestra opinién, los efectos del
choque inicial del Brexit ya han comenzado a
disiparse y ahora la atencion estaria en el asunto de
las discusiones sobre el rol del Parlamento del Reino
Unido para la activacién del Articulo 50 del Tratado
de Lisboa y posteriormente en las negociaciones de
salida, situacibn que podria causar mayor
incertidumbre. Lo cierto es que el consumo ha
perdido dinamismo en Alemania particularmente,
aunque en otras economias también vemos cierta
desaceleracion en 2516. En este contexto, el ECB no
se veria en la necesidad de implementar mayor
estimulo monetario y Gnicamente se enfocaria en el
buen funcionamiento de su programa de compra de
activos.
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Nota Especial: Calendario de emisiones 4716
- Ajustando a menor duracion tras sorpresivo
triunfo de Trump

La SHCP ha realizado una modificacion en el esquema de emisiones
gubernamentales para el trimestre en curso, reconociendo un cambio
importante en las condiciones de mercado a la luz de la victoria del ahora
Presidente electo Donald Trump el martes pasado, la cual ha generado
fuertes pérdidas en la curva de rendimientos en nuestro pais en las Ultimas
dos sesiones

La estrategia dada a conocer por Hacienda consistié en una disminucion en
la duracién de las emisiones del 4T16, a través de un ejercicio neutral en
términos de captacion (incrementando los montos en instrumentos de corto
plazo y disminuyendo las cantidades a ofrecer en bonos de largo plazo), con
el fin de no generar condiciones que comprometan la estrategia de mejorar el
perfil fiscal del pais

Estos cambios seran efectivos a partir de la subasta del préximo martes 15 de
noviembre

Como parte del anuncio, se decidié cancelar la emisién sindicada del nuevo
Bono M de 30 afios por un monto de $17,000 millones

A nuestro parecer, ésta fue una maniobra de contencién adecuada, que
permitird hacer frente a este importante riesgo geopolitico y la cual podra
coadyuvar a mejores condiciones en el mercado secundario de bonos
soberanos locales y aminorar los brotes de volatilidad

Consideramos que esta estrategia, junto con nuestra expectativa de mayores
incrementos en la tasa de referencia de Banxico (ver nota “EIl mundo después
del 8 de noviembre — Revisiones a nuestro marco macroeconémico” <pdf>,
publicada ayer) resultaran en un bear flattening bias en la curva mexicana
hacia delante
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Sin embargo, vale la pena resaltar algunos retos
importantes de cara a este nuevo paradigma
politico en Estados Unidos y las consecuencias
en nuestro pais, que en algin momento pudieran
verse reflejados en los precios de los bonos
mexicanos:

o Expectativa de un mayor costo de
financiamiento. Tres factores podrian resultar
en un incremento en el costo de
financiamiento para el gobierno federal ante
esta nueva coyuntura: (1) Posibles
incrementos adicionales en la tasa de
referencia de Banxico, (2) la modificacion al
calendario de subastas anunciado hoy, y (3) el
incremento en la prima de riesgo pais en
activos mexicanos (e.g. bonos soberanos y el
peso). Ante esta situacién es muy importante
este tipo de anuncios, los cuales sugieren
politicas econdmicas activas y flexibles, tal
como lo mencionaron el Secretario Meade y
el Gobernador Carstens ayer, para hacer frente
a condiciones de mercado adversas (ver nota
“SHCP y Banxico no actian ante victoria de
Trump dados fuertes fundamentos
macroeconémicos de  México”  <pdf>,
publicada ayer

o La necesidad de mantener un mensaje
adecuado en relacion a los fundamentales de
la economia. Esta situacion tiene una gran
relevancia en un contexto en el cual las
acciones de la SHCP (cambio en el perfil de
duraciéon de la oferta del 4T16) y Banxico
(posibles incrementos adicionales en tasas)
pudieran afectar la zona de 3 a 5 afios, un
segmento de la curva de Bonos M en donde
los inversionistas han estado mucho mas
activos (ver “México: Perspectiva Semanal de
Renta Fija y Tipo de Cambio” <pdf> del
pasado lunes)

Nuevamente, este anuncio reconoce un
escenario complejo y pretende apegarse a la
ortodoxia fiscal, tomando en cuenta que un
marco macroeconomico estable serd un factor
de diferenciacién entre mercados emergentes,
especialmente ante esta nueva realidad
geopolitica en el mundo y después de los
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pronunciamientos recientes de Moody’s, S&P Y
Fitch sobre la perspectiva de la calificacion
crediticia de México

Valores gubernamentales de la SHCP

o Cetes: Rangos maximo y minimo para Cetes
de 28 y 91 dias se mantienen sin cambios.
Adicionalmente, la  préxima  subasta
considerard un monto de $7,000 millones para
el instrumento de 28 dias y de $11,000
millones para aquel de 91 dias. Por otro lado,
se aumentd en $1,000 millones el monto para
cada una de las subastas de Cetes de 182 y
364 dias

o Bonos M: Se aumenta el monto para las
subastas de instrumentos de 3 y 5 afios en
$2,000 millones, se disminuye el monto a
subastar del instrumento de 10 afios en $1,500
millones y el monto de los instrumentos de 20
y 30 afios se disminuye en $1,000 millones.
Asimismo, la subasta sindicada del nuevo
instrumento de 30 afios contemplada para
este trimestre no se realizara en lo que resta
del afio

o Udibonos: Para el instrumento de 3 afios el
monto aumenta en UDIS 100 millones, y para
los plazos de 10 y 30 afios disminuye en
UDIS 150 millones

o Bondes D de 5 afios: el monto a subastarse
aumenta en $1,000 millones

Operaciones de Banco de México

o El programa para el 4T16 presentado el 30
de septiembre se mantiene sin cambios

Instrumentos del IPAB

o El programa para el 4T16 presentado el 30
de septiembre se mantiene sin cambios

Instrumentos de PEMEX

o El programa para el 4T16 presentado el 30
de septiembre se mantiene sin cambios

Los detalles del programa modificado se muestran
en las siguientes tablas:


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20161109_Comunicado_SHCP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20161107_RFTCSemanal.pdf
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Subastas de valores gubernamentales para el 4T16

Montos a ofrecer por subasta en millones de pesos excepto Udibonos (millones de UDIS)

Instrumento Subastas 4716 (Modificada)* Subastas 4716 (Original)* Diferencia
Cantidad Periodicidad Cantidad Periodicidad Cantidad
] min. 4,000 . min. 4,000 . . .
Cetes 28 dias max. 11,000 Promedio semanal max. 11,000 Promedio semanal Sin cambios!
] min. 7,000 . min. 7,000 . . Y
Cetes 91 dias max. 14,000 Promedio semanal max. 14,000 Promedio semanal Sin cambios
Cetes 182 dias 12,000 Semanal 11,000 Semanal 1,000
Cetes 364 dias 11,000 Cada 4 semanas 10,000 Cada 4 semanas 1,000
Bono M 3 afios 9,500 Cada 4 semanas 7,500 Cada 4 semanas 2,000
Bono M 5 afios 9,500 Cada 4 semanas 7,500 Cada 4 semanas 2,000
Bono M 10 afios 5,500 Cada 6 semanas 7,000 Cada 6 semanas -1,500
Bono M 20 afios 1,500 Cada 6 semanas 2,500 Cada 6 semanas -1,000
Bono M 30 afios 1,000 Cada 6 semanas 2,000 Cada 6 semanas -1,000
Udibono 3 afios 850 Cada 4 semanas 750 Cada 4 semanas 100
Udibono 10 afios 500 Cada 4 semanas 650 Cada 4 semanas -150
Udibono 30 afios 250 Cada 4 semanas 400 Cada 4 semanas -150
Bondes D 5 afios 4,000 Cada 2 semanas 3,000 Cada 2 semanas 1,000
Fuente: SHCP *considerando la utilizacion del remanente de operaciones de Banxico
1 Siguiente subasta del 15 de noviembre: $7,000 millones de $5,500 millones previos
2Siguiente subasta del 15 de noviembre: $11,000 millones de $9,500 millones previos
Calendario de emisiones de valores gubernamentales para el 4T16*
Fecha Fija Corto Plazo Fija Largo Plazo Udizado Revisable
04-oct-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 5 afios (Jun'21) Udibono de 10 afios (Dic'25)
11-oct-16 Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses Bono M de 30 afios (Nov'42) Udibono de 30 afios (Nov'46)** Bondes D de 5 afios
18-oct-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Dic'19) Udibono de 3 afios (Jun'19)
25-0ct-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 10 afios (Mar'26) Bondes D de 5 afios
31-oct-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 5 afios (Jun'21) Udibono de 10 afios (Dic'25)
08-nov-16 Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses Bono M de 20 afios (Nov'34) Udibono de 30 afios (Nov'46) Bondes D de 5 afios
15-nov-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Dic'19) Udibono de 3 afios (Jun'19)
22-nov-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 30 afios (Nov'42) Bondes D de 5 afios
29-nov-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 5 afios (Jun21) Udibono de 10 afios (Dic'25)
06-dic-16 Cetesde 1, 3,6y 12 meses Bono M de 10 afios (Mar'26) Udibono de 30 afios (Nov'46) Bondes D de 5 afios
13-dic-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Dic'19) Udibono de 3 afios (Jun'19)
20-dic-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 20 afios (Nov'34) Bondes D de 5 afios
27-dic-16 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 5 afios (Jun'21) Udibono de 10 afios (Dic'25)

Fuente: SHCP

* En caso que se lleve a cabo la colocacion de un instrumento mediante el método de subasta sindicada, el instrumento sindicado sustituira al titulo que se venia colocando en las subastas

primarias

** La subasta de segregados de Udibonos a plazo de 30 afios se realizara al dia habil siguiente de la subasta primaria de Udibonos marcada
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AE RO PU ERTOS Nota Sectorial

Solido incremento de pasajeros en octubre

= En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que se operan en
Meéxico por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma,
presentaron un sélido aumento de 15.0% en octubre

= Gap registro la mayor alza siendo de 18.6% (excluyendo el Aeropuerto
Montego Bay en Jamaica fue de 20.2%0), seguido de Oma con 11.7%, y
por altimo, Asur con 11.4%

=  Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones de
aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansion
de flotas, asi como relativamente bajos precios del petroéleo

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante
octubre mostré un fuerte crecimiento de 15.0% a/a (aeropuertos operados
en México) vs. 16.9% en septiembre. Los pasajeros con mas peso en el trafico
total, fueron los nacionales (69.5% del total de pasajeros agregados),
presentando un aumento de 16.6%, mientras que los internacionales tuvieron un
alza de 11.4%.

Individualmente, Gap presentd el mejor crecimiento del total de pasajeros en
octubre con 18.6%, en comparacion a nuestro estimado de 16.6%. El trafico de
pasajeros de los aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el
Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (con una variacién de +3.7%), tuvo un
incremento de 20.2% vs. 18.0%e. Por otro lado, Oma tuvo un aumento de
11.7% (vs. 9.4%e); y por ultimo, Asur mostrd un alza de 11.4% (vs. 8.0%e).

Las variaciones de pasajeros (de aeropuertos operados en México) de Asur,
Gap y Oma de los U12m se ubicaron en 8.1%, 18.5% y 10.5% (noviembre
2015 — octubre 2016), en comparacion con los U12m a septiembre de 2016 de
8.1%, 18.8% y 10.5% (octubre 2015 — septiembre 2016), respectivamente.
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7 de noviembre 2016

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

Sector Aeroportuario / Perspectiva

Positiva

PO Rend.
Empresa Recom. 17E 17E
Asur Mantener ~ $343.0 18.9%
Gap Mantener ~ $222.0 25.5%
Oma Compra $137.0 27.8%
Empresa FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso
12m 17E IPC
Asur 16.6x 14.5x 2.09%
Gap 17.0x 15.0x  2.51%

Oma 15.4x 13.0x

1.07%

Trafico de pasajeros— Octubre 2016

(var. % anual)

20.0% 1
15.0% A
10.0% <

5.0% A

0.0% -

Asur Gap Oma

H Crecimiento Estimado

Fuente: Banorte-Ixe
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Noticias corporativas

e Gap actualiz6 su guia correspondiente al 2016,
mencionando las siguientes estimaciones de
incrementos en sus principales variables: trafico
de pasajeros +15% (+-1.0%) vs. 13% (+-1.0%)
previo; ingreso aeronautico +22% (+-1.0%) vs.
18% (+-1.0%) previo; ingreso no aeronautico
+22% (+-1.0%) vs. 20% (+-1.0%) previo;
ingresos totales +22% (+-1.0%) vs. 19% (+-
1.0%) previo; EBITDA +23% (+-1.0%) vs. 19%
(+-1.0%) previo; margen EBITDA 69% (+-1.0%)
vs. 68% (+-1.0%) previo; CAPEX P$2,500m vs.
P$2,700m previo. Por otro lado, la compafiia
sefial6 que el volumen de asientos ofertados
durante el mes crecié 16.4% vs. octubre 2015, y
que el factor de ocupacion se increment6 1.5pp al
pasar de 76.6% en octubre 2015 a 78.1% en
octubre 2016. EI grupo menciond que se abrieron
las siguientes rutas en el mes: Guanajuato-
Cancin por VivaAerobus y Hermosillo-Tucson
por Aeromar.

e Oma sefialdé que durante el mes, Aeroméxico
abri6 las rutas Monterrey — Torredn y Torre6n —
Monterrey; y TAR comenzé a operar la ruta
Tampico — Villahermosa.

Noticias del sector aéreo

e En medios de informacién se menciond que
Interjet esta en un proceso de dialogo para vender
una participacion, ya sea a American Airlines o
United Continental. American tiene actualmente
un acuerdo con Interjet que le permite a pasajeros
de la empresa estadounidense reservar vuelos
entre la Ciudad de México y cinco destinos de
México. Al respecto, Interjet sefiald que sostiene
pléticas con potenciales aliados estratégicos para
estructurar alianzas comerciales como las que ya
tiene con aerolineas internacionales de USA,
Europa, Asia y América Latina y para explorar
posibles negocios conjuntos, sin descartar
eventualmente alguna inversion de capital.
Aparte de las alianzas comerciales ya
establecidas y que son de dominio publico con:
Iberia, British, American, Latam, Alitalia y All
Nippon, Interjet no ha fincado compromisos
formales respecto a negocios conjuntos o
inversion de capital con ningun interlocutor.
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Aeroméxico inform6 que el Departamento de
Transporte de EE.UU. tentativamente autorizo,
sujeto a la aceptacion de ciertas condiciones, la
solicitud de inmunidad antimonopdlica en el
marco de un nuevo Acuerdo de Colaboracion
Conjunta con Delta en vuelos entre México y los
EE.UU.

Conclusion... El reporte de pasajeros de octubre
mostro un solido crecimiento A/A. Consideramos
que el sector continlia con una buena perspectiva,
tomando en cuenta las acciones de diversas
aerolineas con aperturas de rutas, aumento de
frecuencias y expansién de flotas, asi como un
desempefio favorable en lo que atafie al turismo
(apoyado por la depreciacion del tipo de cambio
peso/dolar). No obstante lo anterior, no hay que
dejar de mencionar que en los proximos meses se
tendra una dificil base de comparacién, por lo que
estaremos monitoreando el desempefio del trafico
de pasajeros de los grupos aeroportuarios y los
precios del petr6leo. En nuestro portafolio
institucional tenemos exposicion en Gap en la que
establecimos un PO2017E de P$222 por accién
con recomendacion de Mantener y en Oma con un
PO2017E de P$137 con recomendacion de
Compra. Por otro lado, para Asur nuestro
PO2017E es de P$343 por accion con una
recomendacion de Mantener.

Tréfico de pasajeros en octubre

En las siguientes graficas podemos observar el
comportamiento de los pasajeros totales de los
grupos aeroportuarios de los dltimos 12 meses
(variacion porcentual A/A) y el rendimiento de sus
acciones vs. el IPC.
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Asur - Tréfico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Fuente: Asur, Banorte-Ixe

Oma - Tréfico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses

50% -
40% -
30% -
20% -

10%

Gap - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
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Trafico total de pasajeros (en México) — Asur, Gap y Oma - Ultimos
12 meses
(var. % anual)
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Comparativo Sectorial - Cifras a octubre de 2016

Millones Asur Gap* Oma ‘

Pasajeros 12m. 279 31.7 18.4
% Variacion 8.1% 18.5% 10.5%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $7,316 $8,883 $4,927
% Variacion 18.7% 35.1% 25.4%
Utilidad de Operacion 12m. $4,735 $4,841 $2,663
% Variacion 22.6% 29.8% 49.9%
Ebitda 12m. $5,248 $6,161 $2,933
% Variacion 21.3% 27.5% 45.4%
Utilidad Neta 12m. $3,443 $3,749 $1,697
% Variacion 27.7% 34.5% 51.3%
Margen Operativo 12m. 64.7% 54.5% 54.0%
% Variacion 2.0% -2.2% 8.8%
Margen Ebitda 12m. 71.7% 69.4% 59.5%
% Variacién 1.5% -4.1% 8.2%
Margen Neto 12m. 47.1% 42.2% 34.4%
% Variacion 3.3% -0.2% 5.9%
Ventas/Pax $262.6 $279.8 $268.1
Utilidad Operativa/Pax $169.9 $152.5 $144.9
Ebitda/Pax $188.4 $194.1 $159.6
Utilidad Neta/Pax $1235 $118.1 $92.3
FV/Ebitda 12m. 16.6x 17.0x 15.4x
FV/Ebitda 17e 14.5x 15.0x 13.0x
FV/Ebitda Prom. 1a. 18.8x 19.9x 19.2x
FV/Ebitda Prom. 3a. 17.7x 17.1x 18.0x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 16.3x 16.3x 16.3x
FV/Ebitda 17e Prom. Sector (Nacional) 14.2x 14.2x 14.2x
Estimado vs. Sector (Nacional) 2.4% 5.5% -7.9%
12m. vs. Sector (Nacional) 1.8% 3.9% -5.8%
17e vs. Prom. 3a. -17.8% -12.6% -27.4%
FV/Ebitda 12m. Prom. (Comparables internacionales') 12.0x

FV/Ebitda 17e Prom. (Comparables internacionales’) 11.4x

Precio/VL 4.0x 4.9x 7.2x
PIE 25.1x 26.5x 25.3x
Precio Accion $288 $177 $107
Rendimiento 12m. 11.2% 14.6% 23.6%
Rendimiento 2015 25.0% 64.0% 23.3%
Rendimiento 2016 18.3% 16.3% 28.3%
Valor de Mercado (mdd.) $4,549 $5,216 $2,219
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 48% 85% 70%
Market Cap. Flotando (mdd.) $2,161 $4,433 $1,542

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 04/11/16.
*12 aeropuertos que opera en México
' Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports, Beijing Capital Intl.
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ANTAD Nota Sectorial 10 de noviembre 2016

Sano crecimiento en octubre, VMT 7.7% ,
Valentin Mendoza

. , ., . - . Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
=  Continué la mejoria secuencial en el desempefio VMT de las tiendas Consumo Discrecional/

afiliadas a la ANTAD durante el mes de octubre. Estas avanzaron un valentin.mendoza@banorte.com

sano 7.7% A/A, aunque ligeramente inferior al estimado de 8.3%
Sector: Comercial / Perspectiva:

= Las tiendas de autoservicio tuvieron el mejor crecimiento a unidades Positiva
iguales (8.7% vs 10.8% de WALMEX). Le siguieron las Rend
especializadas (6.4%) y, finalmente, las departamentales (6.3%) Empresa  Recom.  PO17E 47
Livepol Mantener ~ $232.00 37.8%*
=  Supermercado observé el mejor dinamismo de crecimiento (8.0% Soriana  Compra  $50.00*  12.8%
. . . Walmex Compra $47.00  25.9%

VMT), mientras que en segundo lugar se ubicaron las mercancias PO2016

generales (7.7%) y finalmente la ropa y calzado (6.1%)
FV/Ebitda FV/Ebitda ~ Peso

- - : EMpresa  fom  17EIPC

Buen crecimiento en las VMT, aunque ligeramente por debajo de lo Tvepo 160 0 T4

- . - 1V UX A . 0
estimado por el consenso. En octubre, las ventas de las tiendas afiliadas a la Soriana  10.3x 91X 000%
ANTAD observaron un buen desempefio, presentando una mejoria secuencial Walmex ~ 13.6x 123x  7.08%
respecto del mes anterior. Este desempefio, en parte, se atribuye al efecto

P . , P P ., y Crecimiento en VMT y VT, oct. 2016
favorable de un domingo mas de venta en comparaciéon con 2015, a lo que se Var. % anual
une un entorno favorable para el consumo. De esta manera, 10s ingresos a 190%

- - - - - - - . 0
unidades iguales se incrementaron 7.7%, siendo ligeramente inferiores a lo 5% s 11.4%
estimado por el consenso de Bloomberg de 8.3%. Por su parte, las VT 10%

aumentaron 11.4%, alcanzando P$124,700m durante el periodo. Analizando

- . . . 5%
este desempefio por formato de tienda, los autoservicios tomaron el liderazgo al

avanzar 8.7% a Ul y 11.1% a UT. Le siguieron las tiendas especializadas que 0% VNIT VT
crecieron 6.4% en VMT y 11.6% VT, en tanto que las tiendas departamentales

crecieron 6.3% a Ul y 12.0% a UT, ante una base de comparacion complicada. ® Walmex = ANTAD
Finalmente, por linea de mercancia, supermercado tuvo el mayor avance al Fuente: ANTAD, Walmex, Banorte-lxe

sumar 8.0% VMT y 11.3% VT, seguido por mercancias generales con 7.7% y
11.5%, respectivamente, mientras que ropa y calzado creci6 6.1% Ul y 11.6%
UT.

VALUACION RELATIVA
Valor Mercado Valor Empresa PIVL PIU PIU2016E  PJU2017E  FV/EBITDA FVIEBITDA FVIEBITDA DIVIDEND

SHISORA FRECIO (USSMM) (USSMM) 2016E 2017E YIELD

AUTOSERVICIOS

WALMART DE MEXICO SAB DE CV P$37.32 31,710 31,480 4.3x 23.3x 21.7x 20.4x 13.6x 12.6x 12.3x 1.5%
ORGANIZACION SORIANA S.AB-B P$44.33 3,883 5,345 1.5x 19.7x 16.7x 10.3x 9.7x 9.1x

GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI SA P$39.52 1,854 2,230 1.5x 20.1x 19.1x 16.5x 8.2x 8.2x 7.6x 0.6%
LA COMER SAB DE CV P$16.01 846 701 40.4x 13.1x
DEPARTAMENTALES

EL PUERTO DE LIVERPOOL-C1 P$168.33 12,090 13,316 3.0x 28.8x 26.1x 23.7x 16.0x 14.3x 13.0x 0.5%
GRUPO SANBORNS SAB DE CV P$22.51 2,525 2,561 1.8x 12.2x 13.8x 13.5x 7.2x 8.4x 7.7x 3.8%
GRUPO PALACIO DE HIERRO-1

GRUPO FAMSA SAB-A P$7.43 206 1,621 0.5x 14.7x 7.4x 7.7x 18.6x 18.0x 16.5x

CONVENIENCIA
CORPORATIVO FRAGUA SAB DE CV $221.00 1,090 1,087 20.2x

Promedio

Mediana

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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Las tiendas de autoservicio las que mas
crecieron. Luego de que en septiembre las tiendas
departamentales  presentaran  los  mayores
crecimientos por tipo de tienda, en esta ocasion,
con un efecto calendario positivo, las tiendas de
autoservicio observaron el mayor crecimiento. Las
ventas mismas tiendas crecieron 8.7%, en tanto que
las ventas totales se incrementaron 11.1%. Por otra
parte, en la segunda posicion por tasa de
crecimiento, se ubicaron las tiendas especializadas
gue incrementaron sus ingresos a Ul en 6.4% y UT
en 11.6%. Finalmente, durante el mes, el menor
crecimiento  lo  presentaron  las  tiendas
departamentales, las cuales avanzaron 6.3% en
VMT y 11.1% VT. Pensamos que este fendmeno
se atribuye a bases de comparacion complicadas en
el 2517.

Crec. Ventas en Tiendas Departamentales

% AIA
40
30 A
20 120
10 P
0 V63
-10
-20
dic-14 jun-15 dic-15 jun-16
== % AIA VT Departamentales
= A% AJA VMT Total Departamentales
Fuente:Datastream, Banorte-Ixe
Crec. Ventas en Tiendas de Autoservicio
% AIA
14
11.1
12 A
10 A j\ I
8 7
6
4 I\—
7 I V
.
0
dic-14 jun-15 dic-15 jun-16
= A% AJA VT Autoservicio A% A/A VMT Autoservicio
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Crec. Ventas en Tiendas Especializadas
% AIA

20

15 A 116

10

5
6.4

0

-5

dic-14 jun-15 dic-15 jun-16

= A% AJA VT Especializadas =A% A/A VMT Especializadas

Supermercado la linea de mercancia que mas
crecio en octubre. En esta ocasién, supermercado
fue la linea de mercancia que mas crecio.
Pensamos que ello, en parte, explica el sélido
crecimiento en autoservicios y se podria atribuir a
la implementacion de estrategias por parte de las
detallistas para incrementar el trafico. Asi, durante
octubre las VMT de éstas crecieron 8.0%, en tanto
que las VT lo hicieron 11.3%. Mientras tanto, las
mercancias generales avanzaron 7.7% a Ul y 11.5a
UT. Por otra parte, el menor crecimiento lo registro
ropa y calzado, avanzando 6.1% en ventas mismas
tiendas y 11.6% en unidades totales.

Crec. Ventas de Mercancias Generales
% AJA

35
30 —|
25
20
15
10

7.7

mar-13 sep-14 mar-16
== A% AJA VT Mercancias Generales
= A% AIA VMT Mercancias Generales

Fuente: Datastream, Banorte-Ixe
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Crec. Ventas de Supermercados
% AIA

20

15

M .

sep-11 mar-13 sep-14 mar-16

e A% AJA VT Supermercados == A% A/A VMT Supermercados

Crec. Ventas de Ropa y Calzado
% AJA

25
20
15
10

-5
sep-11

mar-13
== A% AIA VT Ropa y Calzado

mar-16
A% A/AVMT Ropa y Calzado

sep-14

A nivel consolidado, las VMT de la ANTAD
crecieron 7.7% en octubre. El dinamismo en las
ventas de las cadenas asociadas a las ANTAD
continué recuperandose secuencialmente durante
octubre, apoyadas por un efecto calendario
favorable con un domingo adicional de venta vs
2015, asi como por un entorno favorable para el
consumo. De esta manera se lograron incrementar
interanualmente las ventas a unidades iguales en
7.7%, y 11.4% al considerar el total de tiendas y se
acumularon ingresos por P$1,196 mil millones en
lo que va de 2016.

Crec. Ventas en Tiendas afiliadas a la ANTAD
% AJA
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Walmex sigue ganando mercado. Walmex
continud con la tendencia observada durante los
Gltimos once meses, ganando cuota de mercado
frente a sus competidores. Las VMT de la gigante
minorista crecieron 10.8% en octubre vs 8.7% del
sector de tiendas de autoservicios (+210pb), como
resultado de la exitosa estrategia comercial de la
compafiia de precios bajos todos los dias, enfocada
en diferencial de precio.

VMT Walmex y Tiendas de Autoservicio afiliadas a la ANTAD,
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VMT- Walmex México

VMT- Autoservicio (ANTAD)

Fuente: Walmex, ANTAD, Banorte Ixe

La incertidumbre respecto a las acciones que
tomara el gobierno de Trump podria afectar el
consumo. La elecciéon de Donald Trump como el
proximo presidente de los EE.UU. podria debilitar
la dindmica del consumo en México hacia adelante.
Pensamos lo anterior, debido a que existe una
fuerte incertidumbre con respecto a las acciones
concretas que llevara a cabo el nuevo gobierno-
especialmente dada la retérica anti-México que el
presidente electo utiliz6 durante su campafia-. En
ese sentido, anticipamos que la confianza del
consumidor se podria deteriorar, desencadenando
gue los consumidores se mantengan mucho mas
cautelosos, sobre todo para adquirir bienes
duraderos (que son generadores de ticket y los que,
de acuerdo con la ANTAD, han presentado el
mayor crecimiento en los Gltimos meses). Por
consiguiente, pensamos que los resultados del
“Buen Fin” y de la temporada navidena podrian
verse afectados por este fenomeno.



4p BANORTE IXe

NEMAK

Contratos de estructurales deberan detonar valor

Nota de Empresa

= Desde nuestro punto de vista, el mercado ha castigado excesivamente
la incertidumbre en torno al desempefio futuro de NAFTA, el
impacto del Brexit y el despliegue de los autos eléctricos

=  Aun asumiendo un escenario conservador, la valuacion actual es muy
atractiva. Con base en nuestros estimados y modelo de valuacion
fijamos nuestro PO2017 en P$26.00 (FV/EBITDA 2017E de 7.1x)

= Consideramos que el atractivo potencial de apreciacion representa
una ventana de oportunidad para inversionistas con horizontes de
largo plazo. Reiteramos nuestra recomendaciéon de COMPRA

Atractiva oportunidad de entrada con una vision de largo plazo.
Consideramos que el ajuste que ha tenido Nemak —excesivo desde nuestro punto
de vista- abre una atractiva ventana de oportunidad para armar posiciones con
un horizonte de inversion de largo plazo, toda vez que la valuacion actual no
refleja los fundamentales de la emisora ni el gran potencial de crecimiento de las
partes estructurales. Asimismo, seguimos pensando que las regulaciones mas
estrictas en EE.UU., Europa y China, en cuanto a emisiones de los vehiculos,
favoreceran una mayor penetracion del aluminio en los automoviles y, en
consecuencia, apoyaran el crecimiento de Nemak. Al respecto pensamos que la
eventual firma de nuevos contratos de estructurales durante 2017 podria ser un
importante detonante de valor para la accion, al otorgar mayor certeza del
crecimiento futuro de las utilidades y aminorar las preocupaciones de un posible
impacto en la emisora por la desaceleracion en NAFTA, el Brexit y los autos
eléctricos. De esta manera, luego de afinar nuestros estimados y modelo de
valuacién, asumiendo un escenario mas conservador, hemos fijamos nuestro
P0O2017 en P$26.00. A ese nivel, la accion cotizaria a 7.1x FV/EBITDA 2017E.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

8 de noviembre de 2016

www.banorte.com
WWW.ixe.com.mx
@analisis_fundam

Valentin Mendoza

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

COMPRA

Precio Actual $19.75
PO 2017 $26.00
Dividendo 0.40
Dividendo (%) 2%
Rendimiento Potencial 33.6%
Max — Min 12m (P$) 25.00 - 18.51
Valor de Mercado (US$m) 3,015
Acciones circulacion (m) 3,303
Flotante 19.31%
Operatividad Diaria (P$ m) 79.2
Multiplos 12M

FV/EBITDA 6.3x
PIU 11.2x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses
15% -
10% -
5%
0% -
-5%
-10% -
-15% -
-20% -
-25%
nov-15  feb-16  may-16  ago-16

MEXBOL e NEMAKA

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E

Ingresos 61,490 70,891 79,789 85,422 FV/EBITDA 8.6x 6.8x 5.9x 5.8x

Utilidad Operativa 5,508 7,398 8,928 10,568 P/U 18.0x 13.2x 10.9x 9.8x

EBITDA 9,232 11,964 14,402 15,504 P/VL 2.8x 2.2x 1.5x 1.4x
Margen EBITDA 15.0% 16.9% 18.0% 18.1%

Utilidad Neta 3,389 4,599 5,562 6,239 ROE 17.0% 18.6% 16.1% 14.9%

Margen Neto 5.5% 6.5% 7.0% 7.3% ROA 5.7% 6.4% 6.5% 6.8%

EBITDA/ intereses 9.7x 10.7x 11.9x 12.1x

Activo Total 59,091 72,018 85,482 92,272 Deuda Neta/EBITDA 2.0x 1.7x 1.7x 1.9x

Disponible 976 1,793 1,525 1,174 Deuda/Capital 0.9x 0.8x 0.6x 0.7x
Pasivo Total 37,593 44,079 44,136 50,009
Deuda 19,703 22,487 26,115 30,524
Capital 21,498 27,939 41,347 42,263

Fuente: Banorte-Ixe
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NEMAK - Estados financieros proforma Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Estado de Resultados

~ ' 1, 0
Aiio 2014 2015  2016E  2017E  TCAC'15E-7E 90,000 - oo 18.0% 181% 0o
Ventas Netas 61,490 70,891 79,789 85422 9.8% 38382 15.0% .
Costo de Ventas 52456 59,143 64711 64,414 4.4% 60000 1 - 15.0%
Utilidad Bruta 9034 11748 15078 21,008 33.7% ;
Gastos Generales 3587 4393 4043 5504 11.9% 50,000 1 L 10.0%
Utilidad de Operacion 5508 7,398 8028 10,568 19.5% 40,000 -
Margen Operativo 9.0%  104%  11.2%  12.4% 30,000 4 .
Depreciacion Operativa 3784 4609 5287 4934 3.5% 20,000 + [ 5.0%
EBITDA 9,232 11,964 14,402 15504 13.8% 10,000 +
Margen EBITDA 150%  16.9%  18.0%  18.1% 0 T T T - 0.0%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (699) (1,293) (1,009 (1,712 15.1% 2014 2015 2016 2017E
Intereses Pagados 952 1,120 1,206 1,287 7.2%
Intereses Ganados 19 38 40 41 4.7% Ventas Netas === Margen EBITDA
Otros Productos (Gastos) Financieros (338) (663) (77) (80) N/A
Utilidad (Pérdida) en Cambios 571 452 234 (387) #NUM!
Part. Subsidiarias no Consolidadas 39 48 49 58 9.7%
Utilidad antes de Impuestos 4,848 6,153 7,968 8,913 20.4%
Provision para Impuestos 1453 1,552 2406 2,674 31.3% Utilidad Neta y ROE
Operaciones Discontinuadas Cifras en millones
Utilidad Neta Consolidada 3394 4601 5562 6,239 16.4%
Participacién Minoritaria 5 2 N/A
Utilidad Neta Mayoritaria 3,389 4,599 5562 6,239 16.5% 15.8% 16.5% 14.8% 0
Margen Neto 55%  65%  7.0%  7.3% 7,000 - 18.0%
UPA 3894 1493 1.805  2.025 16.5% 6,000 - 13.5% - 16.0%
5000 4 - 14.0%
Estado de Posicion Financiera 4’000 . 1583’
Activo Circulante 16,998 22,780 26,330 27,944 10.8% ' Y%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 976 1,793 1525 1,174 -19.1% 3,000 - 8.0%
Activos No Circulantes 42,093 49,238 59,152 64,328 14.3% 2,000 - 6.0%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 32,535 38263 45538 50,714 15.1% 1000 - 4.0%
Activos Intangibles (Neto) 6,911 8032 5094 5094 -20.4% ’ - 2.0%
Activo Total 50,091 72,018 85482 92,272 13.2% 0 T T T - 0.0%
Pasivo Circulante 19,000 18771 15652 19,892 2.9% 2014 2015 2016E 2017E
Deuda de Corto Plazo 4,616 729 2864 5639 178.2% - o
Proveedores 8798 11992 12242 13,106 4.5% Utilidad Neta Mayoritaria ~ em==ROE
Pasivo a Largo Plazo 18,593 25308 28484 30,117 9.1%
Deuda de Largo Plazo 15,087 21,758 23,251 24,885 6.9%
Pasivo Total 37,503 44,079 44136 50,009 6.5%
Capital Contable 21498 27939 41347 42263 23.0%
Participacion Minoritaria 5 2 -100.0% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Capital Contable Mayoritario 21,481 27930 41,347 42,263 23.0% Cifras en millones
Pasivo y Capital 59,091 72,018 85482 92,272 13.2%
Deuda Neta 18,727 20,694 24590 29,350 19.1%
35000 1 2.0x - 21x
Estado de Flujo de Efectivo 2014 2015 2016E  2017E
Flujo del resultado antes de 30,000 1 - 2.0x
Impuestos 10 186 (591) 25,000 -
Flujo de la Operacion 6910 10225 9818 8283 1.9
Flujo Neto de Inversion (5066) (7,238) (8658) (7,647) 20,000 1 e L 16
Flujo Neto de Financiamiento (2,661)  (2,356) (837) (987) 15,000 - '
Incremento (disminucidn) efectivo (807) 817 (268) (351) 10,000 - F 1T
5,000 - r1ex
0 T T T r 1.5x

2014 2015 2016E 2017E

Deuda Neta — ewmmmm Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Afinamos nuestros estimados. Hemos actualizado
nuestros estimados para Nemak al incorporar: (1)
las nuevas proyecciones de IHS para la produccion
vehicular en NAFTA y Europa, las cuales sugieren
una tasa de crecimiento mas moderada en 2017;
(2) la trayectoria estimada para el tipo de cambio
USD/MXN de nuestra area de Estrategia de Renta
Fija y Tipo de Cambio, la cual considera un nivel
de cierre de P$19.20 por dolar en 2017, (3) el
precio promedio del aluminio estimado por
Thomson Reuters GFMS de US$1,600 por
tonelada en 2017; y (4) un ramp up menos
acelerado para los contratos de estructurales que
entran a produccion en la segunda mitad de 2017.

IHS ahora espera un crecimiento mas
moderado en la producciéon de automoviles en
Norteamérica y Europa. IHS, la empresa mas
reconocida en estimaciones para la industria
automotriz global, ajust6 a la baja sus estimados
(respecto de cuando establecimos nuestro PO
anterior) de produccion de vehiculos para NAFTA
y Europa, los principales mercados de NEMAK.
Estas regiones representaron el 60% y 31% de los
ingresos en el 3T16, respectivamente. Ahora, IHS
anticipa que en 2017 se produciran 17.951m de
vehiculos ligeros en Norteamérica (0.36% A/A).
Esta cifra compara desfavorablemente con el
estimado anterior -y que teniamos incluido en
nuestras proyecciones- de 18.7m (+2.7% A/A). Si
bien este desempefio sugiere que el mercado
norteamericano podria haber alcanzado su nivel
maximo, consideramos que resulta positivo que la
expectativa es que la produccién se mantenga
cercana a los niveles de 2016 -sin contraccion
alguna-, cuando menos hasta 2018 (18.14m de
unidades estimadas, equivalente un crecimiento
interanual de 1.05%).

Mientras tanto, en Europa, el estimado para 2017
fue revisado al alza en términos de produccién
total a 21.831m (+1.96% A/A). Sin embargo, dada
la revision a la proyeccion 2016 de 21.1m a 21.4m,
la tasa de crecimiento interanual disminuy6 desde
2.4% AJA a 1.96%.

A pesar de ello, consideramos que estas cifras
resultan positivas, especialmente considerando el
nerviosismo gue existia por los posibles efectos del
Brexit en las economias del continente europeo v,
en consecuencia, en la industria automotriz
regional.

Finalmente, en el Resto del Mundo (que
comprende China y Brasil, principalmente) la
expectativa es que el mercado chino continué
desarrollandose, aunque a tasas mas moderadas lo
gue venia haciéndolo. Asi, en 2017, IHS estima
que la produccion en ese pais alcance 26.056m de
unidades (+1%), en tanto que para Brasil se espera
una moderada recuperacion (+5.3% interanual a
2m).

Estimado de produccion vehicular en NAFTA
Millones de unidades
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Fuente: IHS, Banorte Ixe

Estimado de produccion vehicular en Europa
Millones de vehiculos
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Estimado de produccion vehicular en China
Millones de unidades
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Fuente: IHS, Banorte Ixe

Estimado de produccion vehicular en Brasil
Millones de vehiculos
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GFMS estima un precio promedio del aluminio
de US$1,600 la tonelada. Hemos incorporado a
nuestro modelo de proyecciones el estimado de
Thomson Reuters GFMS publicado en el reporte
“Metal market update and outlook”, emitido en
septiembre. Con esta base, el precio promedio por
tonelada de aluminio en nuestra proyeccion se
ubica en US$1,600.00.

Oferta y demanda de aluminio

(miles de toneladas) 2014 2015 2016E  2017E
Produccién mundial 53957 57441 592216 60,775
Demanda mundial 54,161 56,446 58,207 60,323
Balance mundial -204 995 1,009 452
Precio

LME 3 meses ($/t) promedio 1,896 1,681 1577 1600
LME 3 meses ($/t) maximo 2,120 1,978 1,780 1,780
LME 3 meses ($/t) minimo 1,671 1,433 1,445 1,440

Fuente: Thomson Reuters GFMS, Banorte Ixe
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Convirtiendo una amenaza en oportunidades de
negocio. Nos reunimos con el equipo directivo de la
compairiia, quien nos inform6 que como parte de su
nueva estrategia corporativa, Nemak buscara
participar en el negocio de autos eléctricos. En él
encuentran importantes similitudes con su negocio
de estructurales dadas las complejidades técnicas
que demandan algunas piezas de esos vehiculos.
Actualmente, la compafila ha celebrado tres
contratos de aplicaciones para autos eléctricos (cajas
para las baterias de litio y otros componentes de alta
complejidad) y esperan crecer este nicho de mercado
en paralelo con otras piezas estructurales. Nosotros
creemos que esta estrategia tiene mucho sentido,
pues los vehiculos eléctricos deben ser lo mas
ligeros posible para extender la duracion de las
baterias al maximo, y especialmente, porque estan
buscando convertir una de las mayores amenazas a
su negocio en el tren motriz, en un negocio potencial
apalancado en crecimiento de estos vehiculos. IHS
estima que para 2025, aproximadamente 10% de los
vehiculos en el mundo funcionaran con algo de
electricidad (6m serian autos hibridos y 4m
totalmente eléctricos), quintuplicando asi el volumen
alcanzado en 2015, principalmente por hibridos. En
consencuencia pensamos que la oportunidad de
negocio para Nemak es bastante atractiva.

La firma de contratos de partes estructurales
podria ser un detonante de valor para la accion.
Consideramos que durante 2017, la compafiia debera
cerrar varios contratos de estructurales para cumplir
con el objetivo de generar ingresos por US$1,000m
en 2020 tan sélo de este negocio. Luego de reunirnos
con el equipo directivo de la compafiia, pensamos
que éste sera el foco de los esfuerzos comerciales
debido a que: (1) toma aproximadamente dos afios a
partir de la firma del contrato hasta que éste entra a
produccion 'y (2) el ramp up de las nuevas
plataformas, una vez que inician su produccion y
hasta que operan a maxima capacidad, es de ~1 afio.
Por consiguiente, de acuerdo con nuestros
estimados, para cumplir con la meta ofrecida al
mercado, Nemak debera cerrar contratos por
aproximadamente US$800m el préximo afio.
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A la luz de dichos eventos, nosotros pensamos que la
accion podria reaccionar favorablemente a dichos
anuncios, debido a que éstos otorgarian una mayor
certeza respecto de la generacion futura de utilidades
de la compafia y porque soportaria nuestra tesis de
esperar expansiones en los margenes, por ser
productos mas rentables.

No obstante, reconocemos que hasta no tener
mayor certeza de las elecciones en EE.UU., el
impacto real del Brexit y la desaceleracién de la
industria automotriz en NAFTA, una revaluacion
podria ser limitada. En los Gltimos meses, estos
tres factores han limitado el apetito por titulos de la
emisora pese a los consistentes resultados
financieros. En consecuencia, creemos que hasta no
tener mayor certeza respecto de la eleccion
presidencial en EE.UU. —concretamente de que
Trump no sea electo y pudiese implementar acciones
en detrimento del TLCAN y de la industria
automotriz en México que pudieran afectar a
Nemak- y de la desaceleracion de la produccién
vehicular en NAFTA, asi como del impacto que el
Brexit tendrd en la industria automotriz, los
inversionistas seguiran renuentes hacia Nemak,
incluso considerando que firme contratos de
estructurales.

Al respecto, nuestro escenario base contempla: (1)
una victoria de Hillary Clinton, con lo que una
agresiva transformacion del NAFTA quedaria
descartada; (2) un impacto minimo en la produccién
de automoviles en Europa, siendo principalmente
Reino Unido quien sufriria una contraccion pero que
dado su volumen, en el agregado, no seria
significativo; (3) el mercado en NAFTA se
estabilizara en niveles similares a los de 2016,
observando modestos crecimientos hacia 2018,
cuando menos. Pensamos que dado el fuerte ajuste
gue ha tenido la emisora ante la incertidumbre de la
eleccion en EE.UU. y la disminucion en la ventaja
de Clinton en las encuestas, en caso de una victoria
democrata, podriamos observar un rally en la
emisora.
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Diferencial Clinton vs Trump y precio de Nemak
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Estimados 2017

Tras ajustar nuestro modelo de proyecciones, ahora
esperamos que en 2017 el volumen de Nemak se
incremente 3.6% AJA (vs nuestro estimado 2016
de 50.9m) a 52.1m de unidades equivalentes.
Dicho crecimiento se deberia a un avance de 0.9%
en el volumen de NAFTA, alineado al desempefio
de la industria regional, asi como por un
crecimiento de 5.7% en Europa y de 1.5% en el
Resto del Mundo.
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Pensamos que el avance en Norteamérica es
asequible, debido a que: durante 2016 la empresa
ha presentado caidas en los volimenes de esta
region como resultado del cese de produccion de
un par de plataformas de FCA, y debido a que
trasladé cierta produccion hacia Europa. En
consecuencia, pensamos que al eliminarse el efecto
comparable el proximo afio, un desempefio igual al
de la produccion automotriz en Norteamérica es
apropiado. Por otra parte, tenemos una perspectiva
optimista en Europa, soportada en el crecimiento
que IHS espera tenga la produccién vehicular, a lo
que se suma la entrada de nuevos contratos de
piezas de alta complejidad, como los de partes

ventas mas favorable, en la que las piezas de
mayor valor agregado (como los estructurales)
compensarian mayores precios del aluminio
(desfase negativo del aluminio). Consideramos que
este margen es favorable porque se mantiene por
arriba de pares comparables y, en esta ocasion, se
generaria por factores recurrentes (no temporales
como tipo de cambio, desfase del aluminio
positivo, etc.). Finalmente, a nivel neto esperamos
un crecimiento anual de 5%a US$315.1m (vs
US$300.6Me en 2016), afectado de un mayor
costo financiero neto y una tasa efectiva de
impuestos més elevada.

2013 2014 2015 2016E  2017E
estructurales en el 2517. Unidades Equivalentes* 476 494 50.7 50.9 52.1

] . Ingresos Netos+ 4,393 4,633 4476 $4,332  $4,487
Finalmente, esperamos que la tendencia que hemos E:”DA+ : 605 : 703 : 156§ 78§ 815
observado recientemente en China de demandar *Millones de unidades equivalentes

piezas del tren motriz de mas alta complejidad para *USsm
aumentar la eficiencia en emisiones, sean .y
catalizadores de la demanda de los productos de Valuacion y PO2017 de P$26.00

Nemak en dicha region, a lo que se une un@  yras gjustar nuestros estimados a la baja,

modesta recuperacion en la produccion en Brasil
gue se traduzca en un crecimiento de 1.5% en el
volumen de dicha region.

Del lado de los ingresos, anticipamos que las
ventas en dolares crezcan 3.6% interanual para
alcanzar US$4,487m (US$4,332m en 2016¢), de la
mano de una mezcla de ventas mas favorable, en la
que las piezas de mayor complejidad tengan una
ponderacion mas alta en el agregado. A nivel del
EBITDA, pensamos que éste crecerd 3.3% a
US$815m, con lo que el margen se sostendria en
18.2%, respecto de nuestro estimado 2016 de
US$788m. No obstante lo anterior, estimamos un
avance en el EBITDA por unidad a US$15.64 vs
US$15.49 en 2016, derivado de una mezcla de
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establecemos nuestro PO2017 en P$26.00 por
accion. Nuestro PO representa un rendimiento
potencial de 33.6%, por lo que reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA. A ese nivel, Nemak
cotizariaa 7.1x FV/EBITDA 2017E, una valuacion
similar a la del promedio del ultimo afio del
multiplo forward 12m de 7.3x, y superior al nivel
actual de 6.3x. Consideramos que dicha valuacion
se justifica por la entrada a produccién de los
primeros contratos de estructurales en el 2517. No
obstante, aun asumiendo una valuacién similar a la
actual de 6.3x, el PO seria de P$23.00, todavia con
un rendimiento interesante, el cual soporta nuestra
perspectiva de que la valuacion de Nemak es muy
atractiva.
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MODELO DE FLUJOS DESCONTADOS

(Cifras en millones de pesos)

| 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e Perp.]
(+) EBITDA 15,504 17,038 18,401 19,873 21,463
(-) Capital de Trabajo (1,100) (482) (1,472) (1,590) (1,717)
(-) Inversion en Activo Fijo (7,688) (7,992) (8,151) (8,314) (8,481)
(-) Impuestos (1,028) (2,241) (2,116) (2,285) (2,468)
(=) Hujo Efectivo 5,688 6,323 6,661 7,683 8,797
(+) Perpetuidad 0 0 0 0 0 145,686
(=) Flujo Total 5,688 6,323 6,661 7,683 8,797 145,686
YE17
Tasa Libre de riesgo (RF) 6.55% (+) Valor presente de los Flujos 21,279
Rendimiento Mercado (RM) 5.50% (+) Valor presente Perpetuidad 88,369
Beta 1.00 =Valor empresa 109,649
CAPM 12.05% (-) Deuda Neta (29,350)
(-) Interés minoritario 0
Costo de la Deuda 4.50% (+) Otras Inversiones 0
Tasa impuestos 30.00% (=) Valor del Capital 80,299
Costo Deuda Neto 3.15% Acciones en circulacion 3,081
Deuda / Capitalizacion 37.76% Precio Objetivo P$ 26.06
WACC 8.69%
Perpetuidad 2.50%

Fuente: Banorte Ixe
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WALM EX Nota de Empresa

Sorprendente avance de 10.8% en VMT de octubre www.banorte.com

WWW.ixe.com.mx
@analisis_fundam

7 de noviembre de 2016

=  VMT en México (octubre): 10.8%; Banorte-Ixe 7.9%; consenso 6.1%
(rango de estimados: 4% a 7.9%). VMT en Centroamérica: 6.5%;
Banorte-Ixe 5%; consenso 4.6% (rango de estimados 3% a 6%0) Valentin Mendoza

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /

= Las VT en México aumentaron 11.9%, en linea con nuestro estimado Consumo Discrecionall
de 11% y por arriba de la proyeccion del consenso de 7.8%. En CA valentin.mendoza@banorte.com
los ingresos totales crecieron 10.5%, siendo mejor a lo esperado
=  Esperamos una reaccion positiva en la emisora. Reiteramos nuestra COMPRA
recomendacion de Compra y PO2017 de P$47.00, que implica un ng;ig{;ctual wgg
multiplo objetivo FV/EBITDA 2017E de 14.3x Dividendo 062
o . . . Dividendo (%) 1.5%
Sorprende crecimiento de doble digito en VMT de México. Los ingresos de Rendimiento Potencial 18.0%
. . Max - Min 12m (P$) 46.70-38.64
Walmex: en el mes de octubre, sorprendlero,n por el fuerte crecimiento de Valor de Mercado (US$m) 377342
doble digito alcanzado en las VMT de México. En Centroamérica, este Acciones circulacion (m) 174614
.. ., , . . . Flotante 30%
|nd|cador_tamb|en resultd superior a las estimaciones, por lo que esperamos Operatividad Diaria (P$ m) 647
una reaccion favorable en la emisora. El fuerte desempefio se explica por un Maltiplos 12M
0 . . , . . FV/EBITDA 14.7x
avance de 8.6% en el ticket promedio, asi como por un impresionante PIU 22.4x
crecimiento de 2.2% en el trafico. De esta manera, las VMT en México
avanzaron 10.8%, por arriba de nuestra optimista proyeccién de 7.9% vy fze:‘:'sg‘s'e“m relativo al IPC
superando ampliamente la expectativa del consenso de 6.1%. Las VT, por su 5% -
parte, avanzaron 11.9%, muy similar a nuestro estimado de 11%, y mucho 10% |
mejor al 7.8% que esperaba el mercado. Por otro lado, en CA las VMT 5% -
avanzaron 6.5%, siendo también superior a lo esperado, en tanto que los 0%
ingresos totales crecieron 10.5% (23.8% considerando el efecto por conversion % 1
cambiaria). En consecuencia, las ventas consolidadas se incrementaron 14%, A0% 1
-15%

superando nuestra expectativa y la del consenso. Pensamos que esto refleja nov-15  feb16  may-16  ago-16
que, como esperabamos, el entorno econémico sigue siendo favorable para el MEXEOL
consumo y que Walmex lo supo aprovechar.

WALMEX*

Estados Financieros Multiplos y razones financieras
*Sin Suburbia 2014 2015* 2016E* 2017E* 2014 2015* 2016E* 2017E*
Ingresos 440,988 475,910 527,886 563,477 FV/EBITDA 16.5x 16.3x 14.3x 13.2x
Utilidad Operativa 33,609 32,829 38,443 42,488 P/U 23.1x 26.7x 20.0x 23.4x
EBITDA 41,781 42,592 48,832 53,109 P/VL 4.7x 4.6x 4.7x 5.0x
Margen EBITDA 9.5% 8.9% 9.3% 9.4%
Utilidad Neta 30,426 26,376 35,283 30,152 ROE 20.8% 17.5% 23.5% 20.7%
Margen Neto 6.9% 5.5% 6.7% 5.4% ROA 12.2% 10.4% 13.1% 11.2%
EBITDA/ intereses 5.2x 7.4x 8.1x 6.9x
Activo Total 248,714 253,650 269,686 269,776 Deuda Neta/EBITDA -0.4x -0.3x -0.1x 0.0x
Disponible 28,048 24,791 20,729 15,176 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 98,468 101,829 120,919 127,619
Deuda 13,262 12,950 14,305 14,564
Capital 150,246 151,821 148,767 142,156

Fuente: Banorte-Ixe
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WALMEX - Resultados estimados Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Estado de Resultados
Aiio 2014 2015 2016E  2017E  TACC
600,000 1 95%  g5% - 9.6%
Ventas Netas 440,988 475910 527,886 563,477 8.5% 94% | geo
Costo de Ventas 343369 373,308 411,585 439,168 8.5% 500,000 - 93% L 9.4%
Utilidad Bruta 97,619 102602 116,302 124,310 8.4% 200,000 | L 9.3%
Gastos Generales 64,010 69,547 77,892 81,789 8.5% ' L 9.2%
Utilidad de Operacion 33,609 32,820 38,448 42,552 8.2% 300,000 - 9% - 9.1%
Margen Operativo 7.6% 6.9% 7.3% 7.6% -0.3% - 9.0%
Depreciacion Operativa 9279 9763 10460 10588  4.5% 200,000 1 L 8.9%
EBITDA 41,781 42592 48,832 53,109 8.3% 100,000 - - 8.8%
Margen EBITDA 9.5% 8.9% 9.3% 9.4% - 87%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (154) 89 (100) 11 -141.9% 0 T T T 8.6%
Intereses Pagados #DIVIO! 2013 2014 2015  2016E  2017E
Intereses Ganados 481 504 570 762 16.6%
Otros Productos (Gastos) Financieros (696)  (588)  (1,097) (745  23% Ventas Netas === Margen EBITDA
Utilidad (Pérdida) en Cambios 62 139 386 6) -146.4%
Part. Subsidiarias no Consolidadas #iDIV/0!
Utilidad antes de Impuestos 34562 32,918 38,348 42,563 7.2%
Provisién para Impuestos 9,521 9,472 11,003 12,343 9.0%
Operaciones Discontinuadas 5,394 2,934 7,950 Utilidad Neta y ROE
Utilidad Neta Consolidada 30435 25965 35296 30,220 -0.2% Cifras en millones
Participacion Minoritaria 9 3 5 4 -21.6%
Utilidad Neta Mayoritaria 30,426 26,376 35201 30,216 -0.2%
Margen Neto 6.9% 5.5% 6.7% 5.4% . ) o
UPA 1.738 1.511 2.021 1.730 -0.41% 40,000 24.3% 30.0%
35,000 - L 95.0%
Estado de Posicion Financiera 30,000 1 L 20.0%
Activo Circulante 90,452 84,849 93,284 82,681 -3.0% 25,000 - o
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 28,048 24791 21,325 15771 -17.5% 20,000 - L 15.0%
Activos No Circulantes 158,262 168,801 172,724 183,211 5.0% 15,000 - L 10.0%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 125906 130,222 129,195 139,682 3.5% 10,000 A h
Activos Intangibles (Neto) 29,115 34,456 1,450 1,450 -63.2% ’ L 5.0%
Activo Total 248,714 253,650 266,008 265892 2.3% 5,000 1
Pasivo Circulante 75528 77,309 96,126 102,609  10.8% 0 T T T 0.0%
Deuda de Corto Plazo 692 557 590 632 -3.0% 2013 2014 2015 2016E  2017E
Proveedores 52,710 56,396 60,860 64,963 7.2% - o
Pasivo a Largo Plazo 22940 24520 24673 24882  2.7% Utiidad Neta Mayoritaria ~ es===ROE
Deuda de Largo Plazo 12,570 12,394 13,594 13,803 3.2%
Pasivo Total 98,468 101,829 120,798 127,490 9.0%
Capital Contable 150,246 151,821 145209 138,402 2.7%
Participacion Minoritaria 9 3 5 4 -21.6%
Capital Contable Mayoritario 150,223 151,795 145182 138,376 -2.7% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Pasivo y Capital 248,714 253,650 266,008 265,892 2.3% Cifras en millones
Deuda Neta (14,786)  (11,841)  (7,140)  (1,336)  -55.1%
Estado de Flujo de Efectivo 2014 2015 2016E 2017E 2013 2014 2015 2016E zewg
Flujo del resultado antes de Impuestos 44147 46,829 35,180 52,390 0 T T T 0.0x
Flujo de la Operacion (4586)  (7.925) 29639  (1,278) L 0Ax
Flujo Neto de Inversion (5522)  (8,028) (13,909)  (12,488) (5.000) - L o1
Flujo Neto de Financiamiento (27,244)  (35011)  (29,594)  (44,177) ' '
Incremento (disminucién) efectivo 6,796 (4,136) 21,316 (5,554) - -0.2x
(10,000) - 0.2
F -0.3x
(15,000) F-0.3x
- -0.4x
(20,000) - L .0.4x

Fuente: Banorte Ixe, BMV

Deuda Neta
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 01/nov/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,205,815 1,206,090 1,047,787 0.0 15.1
Cetes 123,736 109,682 62,023 12.8 99.5
Bonos 433,539 443,307 400,232 -2.2 8.3
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 80,036 90,100 71,140 -11.2 12.5
Udibonos 103,452 103,212 96,535 0.2 7.2
Valores IPAB 22,034 18,307 16,910 20.4 30.3
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 11,739 11,211 11,457 4.7 2.5
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 4,649 3,453 3,790 34.7 22.7
BPAG91 5,646 3,644 3,790 55.0 49.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 01/nov/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,008,138 2,023,470 2,098,914 -0.8 -4.3
Cetes 281,684 294,080 417,784 -4.2 -32.6
Bonos 1,626,794 1,628,699 1,565,605 -0.1 3.9
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 601 1,935 1,881 -68.9 -68.0
Udibonos 18,026 18,105 21,327 -0.4 -15.5
Valores IPAB 944 1,042 790 -9.4 19.4
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 727 901 738 -19.3 -1.4
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 99 95 10 4.2 856.3
BPAG91 118 46 42 155.2 178.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 01/nov/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 374,968 322,085 326,688 16.4 14.8
Cetes 55,963 24,896 61,555 124.8 -9.1
Bonos 179,295 180,002 123,419 -0.4 45.3
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 127,414 107,640 118,599 18.4 7.4
Udibonos 2,237 1,750 4,338 27.8 -48.4
Valores IPAB 69,126 68,993 70,191 0.2 -1.5
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 30,296 37,080 25,528 -18.3 18.7
BPAT 0 0 130 - -100.0
BPAG28 9,930 10,117 16,077 -1.9 -38.2
BPAG91 28,900 21,797 28,455 32.6 1.6

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacion al 11/11/2016, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.67 0.57 0.60 0.54
Croacia USD/HRK 0.20 0.17 0.32 0.15
Eslovaquia USD/SKK 0.22 0.18 0.36 0.17
Hungria USD/HUF 0.33 0.29 0.45 0.33
Polonia USD/PLN 0.32 0.31 0.49 0.41
Rusia USD/RUB 0.30 0.35 0.46 0.52
Sudafrica USD/ZAR 0.56 0.54 0.63 0.62
Chile USD/CLP 0.33 0.35 0.48 0.50
Malasia USD/MYR 0.42 0.25 0.31 0.27
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.53 0.52 0.55 0.58
Zona Euro EUR/USD -0.21 -0.18 -0.35 -0.16
Gran Bretafia GBP/USD 0.16 -0.02 -0.32 -0.32
Japon USD/JPY 0.09 0.12 -0.11 -0.14
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los ultimos 6 meses al 11/nov/16
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5 afos 10 afios 3meses 1afio 5afios 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.23 0.15 0.03 -0.07 -0.11 -0.01 -0.02 -0.09 -0.10 0.14 -0.10 0.02
Cetes 28 dias - 0.59 0.49 0.40 0.36 -0.23 -0.12 -0.17 -0.10 -0.22 0.39 -0.08
Cetes 91 dias - 0.54 0.50 0.41 0.00 -0.09 -0.13 -0.06 -0.28 0.49 -0.23
Bono M 2 afios - 0.91 0.85 -0.03 0.13 0.16 0.22 -0.49 0.73 -0.20
Bono M 5 aiios - 0.94 0.03 0.20 0.27 0.36 -0.62 0.77 -0.19
Bono M 10 afios - 0.04 0.16 0.28 0.39 -0.71 0.75 -0.17
US T-bill 3 meses - 0.25 0.19 0.18 -0.13 -0.15 0.01
US T-bill 1 afio - 0.75 0.70 -0.01 -0.03 0.25
US T-note 5 afios - 0.96 -0.10 0.01 0.30
US T-note 10 aiios - -0.21 0.09 0.29
EMBI Global - -0.59 0.29
USD/MXN - -0.28

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 01/Nov/2016

Divisa Spot*

Contrato

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.1055 EUR 125,000 17.47 36.46 -18.98 -2.13 -7.49 -5.31 -15.59 -0.57
JPY 104.15 JPY 12,500,000 9.48 4.63 4.85 -0.22 -3.56 -0.82 -1.74 9.38
GBP 1.2243 GBP 62,500 4.81 10.78 -5.97 -0.01 1.53 1.19 -2.30 -5.92
CHF 0.9754 CHF 125,000 1.64 4.23 -2.59 -0.22 -2.21 -2.56 -3.42 -1.64
CAD 1.339 CAD 100,000 2.63 3.78 -1.15 -0.25 -0.10 -2.38 -2.52 0.42
AUD 0.7652 AUD 100,000 6.48 3.49 2.99 0.69 1.13 0.20 -0.86 5.84
MXN 19.2007 MXN 500,000 0.81 1.78 -0.97 -0.26 1.26 0.51 -0.61 -0.95
NZD 0.7184 NzD 100,000 2.05 2.12 -0.07 -0.04 0.50 -0.03 -0.71 -0.51
Total USD* * 45.36 67.26 21.90 2.44 8.94 9.19 27.76 -6.05

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicion neta positiva significa un saldo neto largo en délares

Fuente: CME y Banorte-IXE
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

El apoyo para el 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) (©) (D) (E)
Resistencia

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

Vari n %

Soporte
S1 S2 R1 R2 R1

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

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

Tendencia
Corto
Plazo

RSI Indicadores Seiial Comentario

Técnicos

GFREGIO O 113.48 109.30 105.00 118.00 120.00 -3.68 -7.47 3.98 5.75 42.04 Lateral Negativo M/CE Se aproxima a importante soporte

MEXCHEM * 43.13 41.60 40.50 45.50 46.00 -3.55 -6.10 5.50 6.65 35.92 Lateral Negativo M/CE Se aproxima a importante piso. SMA 200 dias
FEMSA UBD 169.17 166.70 164.00 177.60 180.70 -1.46 -3.06 4.98 6.82 36.97 Baja Negativo M/CE Pondra a prueba importante piso 61.8% Fibonacci
GENTERA * 31.41 30.90 29.90 33.80 34.10 -1.62 -4.81 7.61 8.56 32.95 Baja Negativo M/CE Se aproxima a soporte clave WMA 200 semanas
AZTECA CPO 3.50 3.45 3.25 3.65 3.75 -1.43 -7.14 4.29 7.14 45.08 Alza Negativo M Valida la base del canal alcista

ASUR B 281.45 280.00 270.00 305.00 310.00 -0.52 -4.07 8.37 10.14 47.15 Lateral Negativo M Se aproxima a importante zona de soporte
CEMEX CPO 15.41 15.00 14.60 16.00 16.40 -2.66 -5.26 3.83 6.42 40.77 Lateral Negativo M Pondra a prueba zona de soporte

CULTIBA B 20.56 20.00 19.50 21.70 22.00 -2.72 -5.16 5.54 7.00 43.60 Lateral Negativo M Regresa a validar la base de la consolidacion
FIHO 12 14.43 14.00 13.60 15.50 16.00 -2.98 -5.75 7.42 10.88 41.79 Lateral Negativo M Extiende el patrén de consolidacion

GCARSO A1 76.30 75.00 73.30 81.70 84.00 -1.70 -3.93 7.08 10.09  40.23 Lateral Negativo M Pondrd a prueba zona de soporte

HERDEZ * 42.05 41.45 40.60 44.95 46.00 -1.43 -3.45 6.90 9.39 39.66 Lateral Negativo M Se aproxima a zona clave de soporte

IENOVA * 77.34 74.20 72.00 81.00 81.85 -4.06 -6.90 4.73 5.83 37.92 Lateral Negativo M Se aproxima a zona de apoyo

PE&OLES * 481.81 465.00 450.00 521.00 535.00 -3.49 -6.60 8.13 11.04 66.66 Lateral Negativo M Regresa a validar zona de soporte

ALPEK A 25.66 24.60 24.00 26.80 27.50 -4.13 -6.47 4.44 7.17 20.84 Baja Negativo M Pondra a prueba zona de soporte

ELEKTRA * 255.83 245.00 240.00 268.00 272.10 -4.23 -6.19 4.76 6.36 41.91 Baja Negativo M Valida zona de soporte

LIVEPOL C-1 158.57 150.00 147.55 170.00 172.00 -5.40 -6.95 7.21 8.47 23.17 Baja Negativo M Extiende el movimiento de correccién

SORIANA B 44.51 41.65 41.00 46.20 47.80 -6.43 -7.89 3.80 7.39 27.23 Baja Negativo M Se aproxima a soporte clave SMA 200 semanas
VOLAR A 31.88 31.30 30.50 34.00 34.50 -1.82 -4.33 6.65 8.22 34.31 Baja Negativo M En proceso de validar soporte

WALMEX * 38.45 35.50 34.80 39.00 40.00 -7.67 -9.49 1.43 4.03 27.86 Baja Negativo M Pondra a prueba apoyo. WMA 200 semanas
LAB B 23.79 22.80 22.00 25.00 25.70 -4.16 -7.52 5.09 8.03 60.74 Alza Neutral M Desacelera la recuperacién

AEROMEX * 37.47 36.00 35.00 39.00 40.00 -3.92 -6.59 4.08 6.75 48.16 Lateral Neutral M Se aproxima a la base de la consolidacion
BACHOCO B 79.81 77.40 75.60 84.00 85.20 -3.02 -5.28 5.25 6.75 48.09 Lateral Neutral M Consolida en zona de promedios méviles
ELEMENT * 22.96 21.00 20.50 24.00 24.30 -8.54 -10.71 4.53 5.84 54.95 Lateral Neutral M Mantiene los movimientos erraticos

TLEVISA CPO 92.55 90.50 87.00 98.20 99.00 -2.22 -6.00 6.10 6.97 36.74 Baja Neutral M En proceso de validar soporte

AMX L 11.57 11.50 11.20 12.20 12.50 -0.61 -3.20 5.45 8.04 52.02 Alza Negativo P Perfora el PMS de 200 dias

GSANBOR B-1 22.38 21.90 20.80 23.00 23.60 -2.14 -7.06 2.77 5.45 44.65 Lateral Negativo P Regresa a presionar soporte critico

AC * 106.54 103.50 103.00 113.00 115.60 -2.85 -3.32 6.06 8.50 32.49 Baja Negativo P Extiende la fase de ajuste

AGUA * 29.01 27.90 26.80 30.00 30.50 -3.83 -7.62 3.41 5.14 31.05 Baja Negativo P Presiona zona de soporte

ALFA A 24.75 24.00 22.50 26.00 26.50 -3.03 -9.09 5.05 7.07 17.48 Baja Negativo P Extiende la fase de ajuste

ALSEA * 58.05 57.00 54.55 61.00 63.00 -1.81 -6.03 5.08 8.53 24.23 Baja Negativo P Se aproxima a importante piso. SMA 100 semanas
AXTEL CPO 4.48 4.20 4.00 4.50 4.60 -6.25 -10.71 0.45 2.68 36.88 Baja Negativo P Regresa a presionar soporte critico

BIMBO A 49.93 48.40 47.20 54.00 55.10 -3.06 -5.47 8.15 10.35 42.83 Baja Negativo P Presiona zona de soporte

BOLSA A 28.55 27.50 26.75 30.00 30.50 -3.68 -6.30 5.08 6.83 33.01 Baja Negativo P Rompe el PMS de 200 dias

CREAL * 31.52 30.60 29.70 33.00 33.50 -2.92 -5.77 4.70 6.28 33.31 Baja Negativo P Mantiene expuesta la zona de soporte
FIBRAMQ 12 20.98 20.60 19.80 21.90 22.85 -1.81 -5.62 4.39 8.91 28.76 Baja Negativo P Se aproxima a importante soporte

FINN 13 11.52 11.20 10.80 12.20 12.50 -2.78 -6.25 5.90 8.51 36.34 Baja Negativo P Mantiene las sefiales débiles en apoyo

FUNO 11 29.75 29.00 28.00 32.00 32.50 -2.52 -5.88 7.56 9.24 26.60 Baja Negativo P Extiende la fase de ajuste

GAP B 163.10 159.70 155.00 170.00 174.60 -2.08 -4.97 4.23 7.05 29.24 Baja Negativo P Busca importante piso 61.8% Fibonacci
GFAMSA A 7.54 7.10 6.90 7.90 8.10 -5.84 -8.49 4.77 7.43 34.71 Baja Negativo P Rompe importante piso

GFINBUR O 27.79 26.90 25.90 29.00 29.70 -3.20 -6.80 4.35 6.87 32.72 Baja Negativo P Se aproxima a soporte critico

KIMBER A 37.53 37.15 35.00 39.45 40.00 -1.01 -6.74 5.12 6.58 31.42 Baja Negativo P Presiona soporte SMA 200 semanas

LALA B 31.49 30.50 29.70 33.85 34.50 -3.14 -5.68 7.49 9.56 27.35 Baja Negativo P Mantiene la fasae de ajuste

MEGA CPO 64.02 62.50 60.00 67.00 68.50 -2.37 -6.28 4.65 7.00 23.05 Baja Negativo P Extiende la fase de ajuste

NEMAK A 17.05 16.00 15.50 17.80 18.20 -6.16 -9.09 4.40 6.74 20.85 Baja Negativo P Se ubica en minimos histéricos

OHLMEX * 20.21 20.00 18.70 21.50 22.00 -1.04 -7.47 6.38 8.86 36.37 Baja Negativo P Presiona importante piso

OMA B 96.72 95.00 93.00 104.00 105.00 -1.78 -3.85 7.53 8.56 33.05 Baja Negativo P Rompe el PMS de 200 dias

PINFRA * 179.55 172.70 166.00 189.00 191.90 -3.82 -7.55 5.26 6.88 23.52 Baja Negativo P Se aproxima a importante piso WMA 200 semanas
SANMEX B 28.93 28.45 27.50 31.00 31.50 -1.66 -4.94 7.16 8.88 28.81 Baja Negativo P Se aproxima a importante piso 61.8% Fibonacci
TERRA 13 28.37 27.00 25.90 29.50 30.20 -4.83 -8.71 3.98 6.45 29.13 Baja Negativo P Busca el PMS de 200 semanas

UNIFIN A 50.25 48.00 45.50 52.00 54.00 -4.48 -9.45 3.48 7.46 33.06 Baja Negativo P Extiende el movimiento de correccién

CHDRAUI B 38.47 38.00 37.00 42.00 42.30 -1.22 -3.82 9.18 9.96 37.96 Baja Neutral P Mantiene las sefiales débiles en apoyo

SIMEC B 67.90 65.00 63.00 72.00 73.85 -4.27 -7.22 6.04 8.76 74.37 Alza Neutral VCP  Tomar utilidades de corto plazo

C* #HEHEH 1050.00 1020.00  1100.00 1150.00 -4.16 -6.90 0.40 4.97 78.78 Alza Positivo VCP___ Tomar utilidades de corto plazo

GMEXICO B 55.69 52.00 51.55 57.00 57.50 -6.63 -7.43 2.35 3.25 71.49 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

ICHB 110.69 101.25 100.00 113.00 115.00 -8.53 -9.66 2.09 3.89 69.62 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

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

Ishares Naftrac ISHRS

Extiende el movimiento de correccién después de
romper el promedio movil simple de los Gltimos 200
dias actualmente cotizando en $46.10. Ahora el
siguiente piso que pondrd a prueba esta en $44.40 y
$44.00. Si logra estabilizar su cotizacion en estos
niveles no descartamos la posibilidad de un rebote
técnico especulativo. Bajo este escenario la resistencia
inmediata a recuperar los $46.10. Por otra parte, si
vulnera los $44.00 tomaria rumbo hacia el piso que se
localiza en $43.35.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

[©) (<) (D) (E) (B) vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto Comentario
S1 s2 R1 R2 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 79.72 78.00 77.30 81.00 82.40 -2.16 -3.04 1.61 3.36 55.02 Baja CE Respetd importante piso 61.8% Fibonacci
iShares S&P MidCap 400 Index IH 156.07 153.50 152.00 158.20 160.00 -1.65 -2.61 1.36 2.52 60.73 Alza M/C Busca el maximo histérico
SPDR S&P 500 SPY 216.42 212.00 210.00 219.60 222.00 -2.04 -2.97 1.47 2.58 61.48 Lateral m/C Se aproxima al maximo histérico
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 288.00 275.90 270.00 300.00 311.40 -4.20 -6.25 4.17 8.12 65.20 Lateral M/CE Genera un gap alcista
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 111.41 110.00 109.00 112.75 113.10 -1.27 -2.16 1.20 1.52 61.42 Alza M Busca el mdximo histérico
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 27.76 26.65 25.00 28.75 29.50 -4.00 -9.94 3.57 6.27 62.90 Alza M Presiona zona de resisencia WMA 200 semanas
ProShares Ultra Russell2000 uwm 99.13 95.00 93.50 103.00 105.00 -4.17 -5.68 3.90 5.92 63.39 Alza M Supera importante resistencia
iShares Russell 2000 Index wMm 127.36 124.00 122.50 128.25 132.00 -2.64 -3.82 0.70 3.64 63.81 Alza M Busca el méximo histérico
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 25.59 25.20 24.95 25.65 26.15 -1.52 -2.50 0.23 2.19 63.97 Alza M Presiona resistencia importante
SPDR S&P Biotech ETF XBI 66.21 63.00 62.00 69.10 70.50 -4.85 -6.36 4.36 6.48 65.50 Alza M Extiende el rebote técnico
iShares S&P SmallCap 600 Index DR 128.41 125.00 124.00 130.00 132.00 -2.66 -3.43 1.24 2.80 65.65 Alza M Anota nuevo record histérico
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 188.47 186.00 183.00 190.25 191.00 -1.31 -2.90 0.94 1.34 71.73 Alza M Anota nuevo record histérico
ProShares Ultra Dow 30 DbDM 75.67 72.10 71.50 78.00 78.50 -4.72 -5.51 3.08 3.74 7212 Alza M Anota nuevo record histérico
ProShares Ultra Financials uYG 81.20 78.00 77.00 83.00 84.50 -3.94 -5.17 2.22 4.06 74.63 Alza M Extiende el rebote técnico
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 42.07 41.70 41.00 42.70 43.60 -0.88 -2.54 1.50 3.64 35.30 Lateral M Pondra a prueba soporte 61.8% Fibonacci
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 52.85 52.65 50.50 54.50 55.15 -0.38 -4.45 3.12 4.35 35.44 Lateral M Regresa a validar nivel de soporte. SMA 200 dias
iShares MSCI Brazil Index EWZ 32.50 31.00 30.25 33.45 35.00 -4.62 -6.92 2.92 7.69 35.87 Lateral M Extiende la fase de ajuste
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 25.85 25.30 24.65 26.75 27.10 -2.13 -4.64 3.48 4.84 40.78 Lateral M Pondra a prueba zona desoporte
iShares MSCI Japan Index EWJ 49.50 48.80 48.30 50.60 51.15 -1.41 -2.42 2.22 3.33 41.89 Lateral M En proceso de validar soporte ascendente
PowerShares DB Agriculture DBA 20.18 19.85 19.30 20.75 21.10 -1.64 -4.36 2.82 4.56 _42.56 Lateral M Se ubica en soporte intermedio SMA 100 dias
iShares US Technology ETF yw 117.20 114.80 114.00 120.50 122.00 -2.05 -2.73 2.82 4.10 4295 Lateral M Valida zona de soporte. SMA 100 dias
iShares MSCI EAFE ETF EFA 57.05 56.50 55.50 58.35 59.50 -0.96 -2.72 2.28 429 43.94 Lateral M Intenva valiar soporte clave. SMA 200 dias
iShares MSCI EMU Index EZU 33.31 33.00 32.50 34.00 34.65 -0.93 -2.43 2.07 4,02 4458 Lateral M Consolida en promedios méviles
PowerShares QQQ QQQ 115.80 114.00 112.80 119.60 120.00 -1.55 -2.59 3.28 3.63 44.63 Lateral M Respeto zona de soporte. WMA 200 dias
iShares MSCI Germany Index EWG 25.49 25.20 24.70 26.40 26.90 -1.14 -3.10 3.57 5.53 44.71 Lateral M Pondré a prueba soporte. SMA 200 dias
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 37.46 36.70 36.00 39.00 39.40 -2.03 -3.90 4.11 5.18 44.86 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 40.70 40.30 39.00 42.00 42.60 -0.98 -4.18 3.19 4.67 45.17 Lateral M Valida zona de soporte. WMA 200 dias
iShares MSCI Canada ETF EWC 24.85 24.40 24.00 26.00 26.25 -1.81 -3.42 4.63 5.63 47.77 Lateral M Regresa a validar el apoyo. SMA 200 dias
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 32.03 31.70 31.20 33.00 33.50 -1.03 -2.59 3.03 4.59 48.02 Lateral M Consolida en promedios méviles
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 28.77 28.00 27.85 29.80 30.10 -2.68 -3.20 3.58 4.62 5047 Lateral M Extiende la consolidacién en PM
Market Vectors Russia ETF RSX 18.35 18.00 17.50 19.00 19.35 -1.91 -4.63 3.54 5.45 50.77 Lateral M Desacelera la recuperacién
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 57.92 56.60 55.50 58.50 59.75 -2.28 -4.18 1.00 3.16 51.63 Lateral M Respeta resistencia intermedia
iShares US Energy ETF IYE 38.28 37.80 37.00 39.00 39.90 -1.25 -3.34 1.88 4.23 57.63 Lateral M Consolida en promedios méviles
iShares S&P Global 100 Index 100 74.58 73.00 72.40 75.95 77.00 -2.12 -2.92 1.84 3.24 57.66 Lateral M Consolida en promedios méviles
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 69.46 67.70 66.60 72.00 _72.50 -2.53 -4.12 3.66 4.38 59.23 Lateral M Supera zona de promedios méviles
iShares S&P 500 Index w 217.73 215.00 214.00 220.90 222.00 -1.25 -1.71 1.46 1.96 61.24 Lateral M Se aproxima al maximo histérico
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 32.97 32.00 31.40 34.15 34.80 -2.94 -4.76 3.58 5.55 63.26 Lateral M Consolida en promedios mdviles
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 48.15 47.50 47.00 49.00 49.50 -1.35 -2.39 1.77 2.80 70.71 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 76.99 75.60 74.00 78.95 80.50 -1.81 -3.88 2.55 4.56 35.44 Baja M Pondra a prueba apoyo. SMA 200 dias
United States Oil ETF uso 9.77 9.70 9.30 10.50 10.70 -0.72 -4.81 7.47 9.52 35.60 Baja M En proceso de reconocer soporte
Utilities Select Sector SPDR XLU 46.03 45.25 44.50 47.00 47.80 -1.69 -3.32 2.11 3.85 35.65 Baja M Se aproxima a importante apoyo
iShares MSCI BRIC Index BKF 32.03 31.10 30.90 33.00 33.50 -2.90 -3.53 3.03 4.59 35.77 Baja M Regresa a validar el apoyo. SMA 200 dias
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 101.19 98.50 97.00 105.00 106.50 -2.66 -4.14 3.77 5.25 36.64 Baja M Extiende el movimiento de correccién
PowerShares DB Oil DBO 8.06 7.85 7.70 8.40 8.70 -2.61 -4.47 4.22 7.94 37.65 Baja M En proceso de reconocer soporte
SPDR S&P China ETF GXC 74.64 73.60 71.50 78.20 _79.00 -1.39 -4.21 4.77 5.84 38.02 Baja M Regresa a validar soporte. WMA 200 dias
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 14.41 14.30 13.95 14.80 15.00 -0.76 -3.19 2.71 4.09 38.25 Baja M Regresa a validar soporte clave. SMA 200 dias
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 35.98 34.60 34.00 37.50 38.00 -3.84 -5.50 4.22 5.61 40.95 Baja M Rompe zona de apoyo WMA 200 dias
Technology Select Sector SPDR XLK 46.73 45.85 45.40 48.00 48.50 -1.88 -2.85 2.72 3.79 42.12 Baja M Recupera el PMS de 100 dias
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 46.44 46.10 45.55 47.30 48.00 -0.73 -1.92 1.85 3.36 44.50 Baja M En proceso de reconocer soporte
iShares Europe ETF IEV 37.67 37.40 36.70 38.50 39.00 -0.72 -2.57 2.20 3.53 45.52 Baja M En proceso de validar soporte
iShares Core High Dividend ETF HDV 79.10 78.00 77.00 81.30 82.50 -1.39 -2.65 2.78 4.30 48.74 Baja M Respeta resistencia clave WMA 200 dias
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 30.10 29.45 29.00 31.35 32.00 -2.16 -3.65 4.15 6.31 51.06 Baja M Respetd importante piso 61.8% Fibonacci
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 102.70 101.00 100.00 104.00 106.00 -1.66 -2.63 1.27 3.21 52.38 Baja M Presiona importante resistencia
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 172.83 168.00 166.90 173.45 180.00 -2.79 -3.43 0.36 4.15 53.41 Baja M Presiona linea de tendencia superior de baja
iShares Select Dividend ETF DVY 84.68 83.00 82.00 85.35 87.10 -1.98 -3.16 0.79 2.86 55.95 Baja M Pondré a prueba importante resistencia
iShares Silver Trust SLvV 16.47 16.20 15.50 17.00 17.50 -1.64 -5.89 3.22 6.25 58.58 Baja M Pondré a prueba importante piso
ProShares UltraShort Financials SKF 35.16 34.50 33.20 36.80 37.10 -1.88 -5.57 4.66 5.52 25.65 Baja P Se ubica en minimos histéricos
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 26.61 26.20 25.50 28.00 28.30 -1.54 -4.17 5.22 6.35 26.30 Baja P Extiende el movimiento de correccién
ProShares UltraShort Dow30 DXD 15.75 15.50 15.00 16.35 16.60 -1.59 -4.76 3.81 5.40 27.62 Baja P Rompe importante soporte
ProShares Short Dow 30 DOG 20.06 19.80 19.50 20.50 20.80 -1.30 -2.79 2.19 3.69 27.66 Baja P Genera nuevo minimo descendente
iShares MSCI Mexico EWW 43.34 42.50 41.80 4490 45.50 -1.94 -3.55 3.60 498 31.59 Baja P Rompe importante soporte
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 50.54 49.50 48.40 52.00 53.00 -2.06 -4.23 2.89 4.87 32.44 Baja P Extiende la fase de ajuste
iShares MSCI India ETF INDA 26.54 25.90 25.30 27.50 28.00 -2.41 -4.67 3.62 5.50 33.67 Baja P Perfora el SMA de 200 dias
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 23.37 23.00 22.10 24.30 24.60 -1.58 -5.43 3.98 5.26 33.97 Baja P Rompe soporte clave SMA 200 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 49.77 47.00 45.00 53.00 54.50 -5.57 -9.58 6.49 9.50 34.93 Baja P Rompe PMS de 200 dias
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 34.55 34.00 33.40 35.00 36.00 -1.59 -3.33 1.30 4.20 35.51 Baja P Presiona el SMA de 200 dias
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 27.03 26.00 25.20 28.25 29.00 -3.81 -6.77 4.51 7.29 35.55 Baja P Genera un rompimiento a la baja
iShares Gold Trust 1AU 11.83 11.70 11.30 12.20 12.40 -1.10 -4.48 3.13 4.82 36.92 Baja P Perfora zona de soporte
SPDR Gold Shares GLD 117.10 11570 112,10 122.00 123.00 -1.20 -4.27 4.18 5.04 36.94 Baja P Extiende la fase de ajuste
iShares MSCI China ETF MCHI 45.28 44.50 43.55 46.50 47.00 -1.72 -3.82 2.69 3.80 37.21 Baja P Presiona soporte clave WMA 200 dias
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 29.75 29.00 28.40 30.40 31.00 -2.52 -4.54 2.18 4.20 37.54 Baja P Presiona zona de apoyo. WMA 200 dias
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 20.92 20.00 19.50 22.00 22.50 -4.40 -6.79 5.16 7.55 38.50 Baja P Rompe importante soporte
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 34.05 32.80 32.00 35.00 35.40 -3.67 -6.02 2.79 3.96 74.47 Alza vcp Tomar utilidades de cp
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 61.05 59.30 58.65 62.00 62.30 -2.87 -3.93 1.56 2.05 76.81 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
PowerShares DB Base Metals DBB 14.97 14.40 14.20 15.25 15.50 -3.81 -5.14 1.87 3.54 78.36 Alza vcp Tomar utilidades de cp
Financial Select Sector SPDR XLF 21.67 21.00 20.80 22.00 22.10 -3.09 -4.01 1.52 198 82.88 Alza vcp Tomar utilidades de cp
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte- e C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

©) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI  Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variaci6n % 14 dias Corto Comentario
Ss1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV
eBay Inc. EBAY 28.64 27.15 26.80 30.30 31.00 -5.20 -6.42 5.80 8.24 32.56 Baja CE Se aproxima a importante piso SMA 200 dias
Arconic Inc ARNC 18.86 18.00 17.30 19.35 20.30 -4.56 -8.27 2.60 7.64 46.00 Baja CE Desacelera el movimiento de ajuste
National Oilwell Varco, Inc. NOV 33.34 31.50 31.00 34.40 35.25 -5.52 -7.02 3.18 5.73 47.32 Baja CE Recupera el SMA de 200 dias
McDonald's Corp. MCD 114.22 110.00 108.00 120.00 121.70 -3.69 -5.45 5.06 6.55 55.48 Baja CE Genera un doble piso intermedio
Pfizer Inc. PFE 32.59 31.60 30.45 34.50 35.00 -3.04 -6.57 5.86 7.39 60.90 Baja CE Genera un gap alcista
Apple Inc. AAPL 108.43 104.95 101.70 115.00 117.30 -3.21 -6.21 6.06 8.18 31.86 Alza m/C Desacelera el movimiento de correccion
Amazon.com Inc AMZN 739.01 700.00 698.00 774.50 790.00 -5.28 -5.55 4.80 6.90 33.95 Lateral M/C En proceso de reconocer soporte
Facebook Inc FB 119.02 115.50 112.35 125.00 127.50 -2.96 -5.60 5.02 7.12 35.04 Lateral M/C Desacelera el ajuste al respetar el PMS de 200 dias
Best Buy Co Inc BBY 38.36 37.40 36.00 40.00 40.60 -2.50 -6.15 4.28 5.84 60.57 Lateral m/C Consolida en importante soporte
Wal-Mart Stores Inc. WMT 71.23 68.90 68.00 72.00 75.20 -3.27 -4.53 1.08 5.57 62.69 Lateral M/C___En proceso de romper al alza
Schlumberger NV SLB 78.66 77.00 75.00 83.00 84.00 -2.11 -4.65 5.52 6.79 51.65 Lateral M/CE Respet6 zona de apoyo. SMA 200 dias
QUALCOMM Incorporated QCoOM 66.88 64.00 63.75 71.70 72.00 -4.31 -4.68 7.21 7.66 46.55 Alza M Regresa a validar soporte ascendente
Microsoft Corporation MSFT 59.02 58.00 56.25 61.35 63.00 -1.73 -4.69 3.95 6.74 47.60 Alza M Desacelera la recuperacion
Corning Inc. GLW 23.40 22.10 21.50 24.15 25.00 -5.56 -8.12 3.21 6.84 53.01 Alza M Desacelera la correccion
Mastercard Incorporated MA 104.62 102.70 100.00 107.80 111.00 -1.84 -4.42 3.04 6.10 54.40 Alza M Consolida sobre el SMA de 30 dias
General Motors Company GM 34.02 32.60 31.50 35.00 36.00 -4.17 -7.41 2.88 5.82 58.67 Alza M Supera parte alta de la consolidacion
Walt Disney Co. DIS 97.68 94.00 92.50 100.00 102.00 -3.77 -5.30 2.38 4.42 61.42 Alza M Supera el SMA de 200 dias
Priceline.com Incorporated PCLN 1,540.65 1,482.00 1,450.00 1,600.00 1,620.00 -3.81 -5.88 3.85 5.15 66.27 Alza M Anota nuevo record histérico
International Business Machines Corp. IBM 161.27 156.30 151.85 164.80 170.00 -3.08 -5.84 2.19 5.41 66.95 Alza M Extiende el movimiento de alza
The Boeing Company BA 148.52 141.00 136.20 150.60 158.00 -5.06 -8.30 1.40 6.38 71.73 Alza M Mantiene expuesta la zona de resistencia
United States Steel Corp. X 25.71 24.00 23.50 27.00 27.60 -6.65 -8.60 5.02 7.35 75.55 Alza M Se aproxima a importante resistencia
FedEx Corp FDX 183.69 175.00 169.70 186.50 190.00 -4.73 -7.62 1.53 3.44 76.65 Alza M Se aproxima al maximo histérico
Citigroup, Inc. C 52.83 50.00 48.50 54.00 55.00 -5.36 -8.20 2.21 4.11 78.55 Alza M Supera importante resistencia
Delta Air Lines Inc DAL 46.38 44.00 43.50 47.00 48.00 -5.13 -6.21 1.34 3.49 83.09 Alza M Extiende la recuperacion
Altria Group Inc. MO 61.76 60.70 58.15 65.50 66.60 -1.72 -5.85 6.06 7.84 37.74 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
Alphabet Inc. GOOGL 771.75 756.00 736.00 810.00 820.00 -2.04 -4.63 4.96 6.25 38.92 Lateral M Pondra a prueba zona de apoyo. SMA 200 dias
Petroleo Brasileiro PBR 9.73 9.35 8.80 10.40 10.60 -3.91 -9.56 6.89 8.94 40.82 Lateral M Pondra a prueba apoyo. SMA 100 dias
Mondelez International, Inc. MDLZ 41.19 40.00 39.00 43.00 43.80 -2.89 -5.32 4.39 6.34 42.92 Lateral M Pondra a prueba zona de apoyo
Apache Corp APA 57.72 55.85 54.65 59.50 61.65 -3.24 -5.32 3.08 6.81 44.44 Lateral M Desacelera la correccion
Micron Technology Inc. MU 17.67 17.00 16.60 18.50 19.00 -3.79 -6.06 4.70 7.53 47.63 Lateral M Pondra a prueba linea inferior de tendencia alcista
Visa, Inc. Vv 81.88 79.75 78.50 83.80 87.00 -2.60 -4.13 2.34 6.25 48.79 Lateral M Extiende el patron de consolidaciéon
Las Vegas Sands Corp. Lvs 58.00 55.70 54.00 60.00 61.95 -3.97 -6.90 3.45 6.81 53.53 Lateral M Desacelera la recuperacion
Comcast Corp CMCSA 66.46 63.20 61.00 68.00 69.00 -4.91 -8.22 232 3.82 59.92 Lateral M Recuperar el PMS de 200 dias
Home Depot Inc HD 129.85 123.80 122.00 131.40 138.00 -4.66 -6.05 1.19 6.28 62.14 Lateral M Pondra a prueba resistencia. SMA 200 dias
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 43.90 42.00 41.20 45.00 46.70 -4.33 -6.15 2.51 6.38 65.76 Lateral M Busca importante resistencia. SMA 200 dias
Bristol-Myers Squibb Company BMY 56.37 53.40 51.60 58.00 61.30 -5.27 -8.46 2.89 8.75 68.97 Lateral M Extiende el avance, cubre gap de baja
Monsanto Co. MON 97.90 95.40 91.55 102.65 105.00 -2.55 -6.49 4.85 7.25 26.98 Baja M Pondra a prueba importante piso SMA 200 dias
Alibaba Group Holding Ltd BABA 92.99 91.30 87.20 100.00 101.20 -1.82 -6.23 7.54 8.83 29.22 Baja M Extiende el movimiento de correcciéon
Verizon Communications Inc. vz 46.69 46.00 44.80 50.00 51.00 -1.48 -4.05 7.09 9.23 30.87 Baja M Genera sefiales de agotamiento en el ajuste
Tesla Motors Inc TSLA 188.56 184.00 181.50 202.60 205.00 -2.42 -3.74 7.45 8.72 35.54 Baja M Pondra a prueba soporte clave
AT&T, Inc. T 36.51 35.60 34.75 38.70 39.50 -2.49 -4.82 6.00 8.19 35.59 Baja M Consolida sobre el SMA de 200 semanas
Yahoo! Inc. YHOO 40.42 39.90 39.00 42.00 42.75 -1.29 -3.51 3.91 5.76 35.99 Baja M Valida la base del canal con tendencia de baja
Nike, Inc. NKE 50.77 48.50 48.00 53.50 54.00 -4.47 -5.46 5.38 6.36 40.04 Baja M En proceso de reconocer apoyo
Illumina Inc ILMN 137.71 132.50 130.00 140.00 141.55 -3.78 -5.60 1.66 2.79 41.04 Baja M En proceso de reconocer zona de apoyo
BlackBerry Limited BBRY 7.27 7.00 6.80 7.60 7.70 -3.71 -6.46 4.54 5.91 42.88 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
Costco Wholesale Corporation cosT 149.36 142.10 138.50 155.00 157.60 -4.86 -7.27 3.78 5.52 43.70 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Medetronic, Inc. MDT 82.07 80.00 76.55 85.90 88.10 -2.52 -6.73 4.67 7.35 46.54 Baja M Recupera el SMA de 200 dias
3D Systems Corp DDD 14.71 13.80 13.30 15.10 15.90 -6.19 -9.59 2.65 8.09 47.10 Baja M Pondra a prueba zona de resistencia
Starbucks Corporation SBUX 53.93 52.50 51.30 56.40 58.70 -2.65 -4.88 4.58 8.84 49.83 Baja M Genera un rebote técnico en soporte
Twitter Inc TWTR 18.55 18.00 17.35 20.00 20.50 -2.96 -6.47 7.82 10.51 49.99 Baja M Se aproxima a la zona de resistencia
International Paper Co 1P 45.66 44.00 42.95 47.35 49.00 -3.64 -5.94 3.70 7.31 50.11 Baja M Desacelera el ajuste al respetar el SMA de 200 dias
Abbott Laboratories ABT 40.14 38.20 37.60 42.50 43.00 -4.83 -6.33 5.88 7.13 52.44 Baja M Desacelera la correccion al validar apoyo
Ford Motor Co. F 12.28 11.90 11.50 12.65 13.00 -3.09 -6.35 3.01 5.86 54.19 Baja M Genera un rebote técnico en soporte
Marathon Oil Corp MRO 14.89 14.00 13.60 15.50 16.10 -5.98 -8.66 4.10 8.13 57.75 Baja M Se aproxima a importante resistencia
Exxon Mobil Corporation XOM 85.67 82.20 81.00 88.50 90.50 -4.05 -5.45 3.30 5.64 57.92 Baja M Regresa a validar nivel de apoyo
The TIX Companies, Inc. TIX 75.39 72.50 71.45 76.10 78.90 -3.83 -5.23 0.94 4.66 59.36 Baja M Pondra a prueba resistencia. SMA 200 dias
3M Co. MMM 175.08 168.00 165.00 176.00 182.00 -4.04 -5.76 0.53 3.95 63.09 Baja M Presiona resistencia. SMA 100 dias
General Electric Company GE 30.71 29.50 29.00 31.20 32.50 -3.94 -5.57 1.60 5.83 66.94 Baja M Se aproxima a resistencia clave 61.8% Fibonacci
Wynn Resorts Ltd. WYNN 84.98 79.80 78.00 90.00 92.00 -6.10 -8.21 5.91 8.26 31.64 Baja P Perfora el apoyo critico. SMA 200 dias
Procter & Gamble Co. PG 83.58 82.00 80.00 86.00 88.00 -1.89 -4.28 2.90 5.29 34.83 Baja P Rompe el SMA de 200 dias
The Coca-Cola Company KO 41.03 40.50 39.00 43.10 44.20 -1.29 -4.95 5.05 7.73 36.67 Baja P Presiona importante piso 61.8%pFibonacci
American Airlines Group Inc AAL 42.93 40.00 39.70 44.40 45.00 -6.83 -7.52 3.42 4.82 35.77 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
Netflix Inc NFLX 114.78 110.00 106.85 120.00 123.00 -4.16 -6.91 4.55 7.16 46.97 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
Alcoa Inc. AA 29.30 27.50 26.80 29.50 30.00 -6.14 -8.53 0.68 2.39 51.63 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
Stillwater Mining Co. SWC 14.83 14.00 13.60 15.50 16.00 -5.60 -8.29 4.52 7.89 70.84 Alza VCP__ Tomar utilidades de cp
Caterpillar Inc. CAT 93.01 86.80 85.30 95.00 98.00 -6.68 -8.29 2.14 5.37 73.33 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 13.94 13.00 12.50 14.35 15.00 -6.74 -10.33 2.94 7.60 79.85 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
Southern Copper Corp. scco 32.80 30.70 30.00 34.00 35.00 -6.40 -8.54 3.66 6.71 81.23 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
Morgan Stanley Ms 38.49 36.40 36.00 39.20 40.50 -5.43 -6.47 1.84 5.22 82.73 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
Bank of America Corporation BAC 19.02 17.50 17.30 19.10 19.80 -7.99 -9.04 0.42 4.10 83.13 Alza VCP__ Tomar utilidades de cp
Ak Steel Holding Corporation AKS 7.50 6.80 6.60 7.75 7.80 -9.33 -12.00 3.33 4.00 83.76 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
JPMorgan Chase & Co. PM 76.69 72.50 71.00 78.00 80.00 -5.46 -7.42 1.71 4.32 83.86 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 203.94 190.00 188.00 214.00 215.50 -6.84 -7.82 4.93 5.67 86.53 Alza VCP  Tomar utilidades de cp
Chico's FAS Inc CHs 13.70 13.00 12.40 14.25 14.50 -5.11 -9.49 4.01 5.84 71.43 Lateral VCP  Tomar utilidades de cp
Wells Fargo & Company WFC 51.73 49.00 48.50 52.00 54.00 -5.28 -6.24 0.52 4.39 78.54 Lateral VCP___Tomar utilidades de cp
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Desacelera el movimiento de ajuste al encontrar soporte
en US $27.30. La linea de precios presiona una I
resistencia que se localiza en US $28.70, si logra
superar este terreno el siguiente objetivo que buscaria
esta en US $29.60. Es clave que respete el soporte que
se localiza en US $27.00, si llegara a romper esta zona
estaria invalidando la recuperacion.
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Fuente: Thomson I;'{euters, Banorte-Ixe
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia
La compafiia estd convocando a una asamblea ordinaria para el préximo 7 de diciembre en
donde se propondra la distribucién de un dividendo en efectivo hasta por US$105m que
equivaldria a alrededor de US$0.05 por accién (P$0.9275), un rendimiento del 2.1% sobre
precios actuales.

Adicionalmente propondra la distribucién de un dividendo adicional en acciones a razon de

MEXCHEM 0.025 por cada accion en circulacion.
Compra .
Nov 8 PO2017 Positiva

P$55.00 Implicacién POSITIVA: Con esto, el rendimiento total a distribuirse equivaldria a
' alrededor de un 4.6% sobre precios actuales, muy atractivo a nuestro parecer. Las fechas de
la distribucién aun estan por definirse, pero recordemos que normalmente el dividendo en
efectivo se distribuye en cuatro parcialidades a lo largo del afio. Reiteramos nuestra

recomendacion de COMPRA.
Marissa Garza Ostos
FIHO anuncio la apertura del hotel Fairfield Inn & Suites by Marriott en Nogales dentro del
centro comercial Nogales Mall con 134 habitaciones de servicios limitados operado por
Marriott International. Con esta apertura, el portafolio de FIHO tiene cinco hoteles bajo las
la marca Fairfield Inn & Suites by Marriott de los cuales a la fecha cuarto se encuentran en

operacion y uno en desarrollo.
Con esta apertura FIHO llegé a 73 hoteles y 10,141 habitaciones en operacién. El portafolio
total de la FIBRA est4d compuesto por 85 hoteles y 11,837 habitaciones de los cuales 12

FIHO hoteles se encuentran en distintas etapas de desarrollo.
Compra "
Nov 8 PO2017 Positiva

P$16.50 Implicacién POSITIVA. La presente noticia sigue reafirmando la estrategia de crecimiento

de FIHO, la cual hemos observado la ha llevado a cabo de forma clara y disciplinada. Hay
que recordar que la FIBRA cuenta con un pipeline de propiedades identificadas, asi como
con los recursos para adquirirlas y/o desarrollarlas (P$1,033m de efectivo al 3T16 con
devolucion del IVA), lo que le permitird un crecimiento interesante hacia adelante.
Reiteramos nuestro PO 2017E de P$16.5 con recomendacién de Compra para los CBFls de
FIHO.

José Itzamna Espitia Hernandez

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez  Cobertura ~ Margen Margen
Dia 1Mes Aiio 12m 2016e 12m  2016e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 44,978.25 -0.5% -6.3% 47% 25 216 19.9 10.0 10.5 246,876 29 1245 12 23.1% 6.5%
Dow Jones 18,847.66 0.2% 4.0% 8.2% 32 18.0 173 116 11.2 5,472,546 13 188.9 13 18.2% 9.7%
S&P500 2,164.45 -0.1% 1.3% 5.9% 28 202 18.2 12.8 10.9 19,413,670 17 1124 14 17.7% 8.4%
Nasdaq 5,237.11 0.5% -0.2% 4.6% 35 218 15.6 119 8,141,720 11 82.1 18 16.9%
Bovespa 59,183.51 -3.3% -30%  36.5% 15 148.4 147 15.0 85 561,919 58 190.3 15 11.8% 0.8%
Euro Stoxx 50 3,030.02 -0.5% 0.3% -7.3% 15 19.6 144 9.0 8.1 2,739,538 72 2389 11 15.1% 5.3%
FTSE 100 6,730.43 -1.4% -4.8% 7.8% 18 50.7 16.5 132 9.3 2,282,578 27 1314 12.0% 2.8%
CAC 40 4,489.27 -0.9% 0.4% -3.2% 14 222 146 9.8 8.4 1,357,980 8.7 236.7 5.3%
DAX 10,667.95 0.4% 0.9% -0.7% 1.7 16.7 133 71 7.0 1,099,889 19 167.5 11 14.3% 4.5%
IBEX 35 8,639.20 -1.3% -0.6% -9.5% 12 19.8 152 104 85 581,133 115 2835 0.9 18.7% 6.4%
Aerolineas
VOLARA 31.88 -21% -71.5% 7.9% 34 10.3 10.6 77 72 1,572 1,286 (1.7) 10.6 13 1119 15.8%  14.5%
Aeropuertos
ASURB 281.45 -4.1% -38%  15.4% 41 256 25.0 16.9 16.5 4,215 4,246 0.1 19.2 6.4 434 548%  359%
GAPB 163.10 -33% -13.3% 9.4% 4.7 252 26.0 16.2 16.0 4,508 4,939 0.7 451 24 133 59.2%  36.0%
OMAB 96.72 -53% -147%  15.7% 6.8 240 232 146 14.2 1,947 2,088 07 76.9 37 9.0 56.5%  32.7%
Auto Partes y Equipo de Automdviles
NEMAK A 17.05 27% -191% -27.0% 15 9.8 93 56 53 2,459 3,713 19 84.2 12 1.9 18.1% 6.8%
RASSINIA 37.66 84% -138%  13.4% 22 83 74 46 4.4 532 634 06 55.2 1.0 8.7 18.7% 8.8%
Alimentos
BIMBO A 49.93 -0.1% -4.3% 8.7% 35 40.4 272 11.8 11.6 11,282 15,106 26 105.3 0.9 54 11.2% 2.5%
GRUMAB 248.41 -1.8% -3.7% 2.8% 49 18.6 19.0 115 10.0 5,156 5,671 0.9 70.7 1.6 16.9 16.0% 1.3%
HERDEZ * 42.05 1.7% -3.9% -6.1% 27 476 226 10.9 10.5 885 2,096 20 515 24 70 17.7% 2.4%
Bebidas
AC* 106.54 1.7% -9.3% 1.8% 3.0 17.0 217 12.8 1.5 8,763 12,366 23 66.0 1.0 9.0 203%  11.8%
KOF L 13148 -34%  -12.7% 6.1% 26 29.7 241 11.3 10.7 13,492 17,569 24 795 13 19.0 20.5% 6.1%
FEMSA UBD 169.17 -1.0% -6.4% 47% 32 35.1 39.5 171 144 29,244 44,355 24 624 15 52 11.8% 4.5%
CULTIBAB 20.56 0.0% -22%  -12.3% 1.6 401.9 49.6 75 71 705 1,625 20 49.5 0.9 202 10.1% 0.1%
Bienes Raices
GICSAB 11.99 -0.1% -79%  -25.9% 0.9 177 10.5 132 12.5 864 1,709 39 62.0 33 4.1 76.0%  28.3%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.41 -0.5% -34%  70.0% 13 17.9 19.9 10.1 8.9 10,416 24,545 52 140.9 1.0 3.1 20.2% 4.9%
CMOCTEZ * 58.82 -0.9% -1.1% 71% 46 138 15.9 8.6 8.0 2,484 2,297 0.7) 03 4.1 1,881.8 46.4%  25.9%
GCC* 58.00 -3.4% 0.0%  29.4% 11 148 72 925 1,166 15 511 28 6.7 25.5% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 15.75 0.6% 15% -18.5% 15 50.2 431 76 72 61 82 19 52.1 03 76 17.0% 1.9%
Comerciales
ALSEA* 58.05 -3.0% -14.7% -3.0% 7.0 107.3 50.8 135 115 2,407 3,308 26 167.0 06 6.4 13.5% 1.3%
CHDRAUIB 38.47 27% -106% -16.3% 14 195 18.6 8.1 75 1,779 2,150 13 204 07 10.2 6.5% 2.2%
ELEKTRA* 255.83 0.0% 15% -32.5% 11 19.8 174 2,914 8,262 11.3 2292 12 71 127%  -6.7%
FRAGUA B 227.00 2.7% 8.1% -8.0% 23 20.7 9.8 1,104 1,100 0.0 - 12 138 5.9% 27%
GFAMSA A 7.54 15% -106% -46.2% 05 149 75 18.7 16.5 206 1,601 16.2 111.8 13 25 10.1% 0.9%
GIGANTE * 18 10.8 96 18 80.6 22 48 14.8% 5.9%
LABB 23.79 14%  143% 71.8% 27 NA. 19.6 116.3 13.1 1,192 1,470 19.5 731 34 08 24%  -17%
LIVEPOL C-1 158.57 -5.8% -224% -24.5% 3.0 228 211 16.0 14.2 10,729 11,933 1.6 40.8 25 15.6 16.0%  10.1%
SORIANA B 44.51 0.4% -18%  12.7% 15 79.2 87.9 126 9.9 3,765 5,745 43 85.1 11 14.5 7.3% 0.8%
WALMEX * 38.45 3.0% 17%  -10.2% 43 208 18.6 137 13.3 31,312 31,089 0.1) 9.0 1.0 9.2% 6.1%
Construccion
GMD * 26.91 -0.3% -07%  16.3% 1.7 438.1 214 421 90.0 0.9 -0.3%
ICA* 3.08 2.7% 6.6% -13.2% (1.5) N.A. N.A. (11.0) 173 87 1,997 9.2) 779.9 06 (1.0) -20.8%  -52.8%
IDEAL B-1 25.25 -1.0% -2.8% -71.3% 124 200 3,633 7,659 103 1,057.2 07 1.3%
OHLMEX* 20.21 -0.8% -14.8%  12.0% 05 5.0 5.2 5.0 4.7 1,679 3,458 21 48.2 19 39 786%  45.2%
PINFRA * 179.55 -19%  -16.1%  -11.4% 3.0 148 15.8 122 11.2 3,755 3,584 0.7) 29.9 48 138 57.3%  49.5%
Energia
IENOVA * 77.34 -0.6% -1.6% 6.9% 17 6.1 72 18.1 14.8 4,400 6,807 6.4 1017 0.2 335 69.8% 134.0%
Financieros
GENTERA* 31.41 -32% -14.1% -5.8% 33 138 138 2,450 709 17.6%
CREAL * 31.52 -2.9% -6.9% -27.6% 15 71 78 593 259.9 41.0%
GFINBUR O 21.79 2.3% -9.7%  -10.6% 1.7 19.7 15.7 88 8,859 8,911 0.0 6.8 26 38.8%  23.6%
GFINTER O 84.26 -31%  -102%  -19.4% 15 11.0 8.9 8.8 1,091 4,900 6.8 767.3 66.8%  14.1%
GFNORTE O 94.79 1.1%  -12.5% -0.2% 19 138 134 10.8 17.2 12,611 26,597 57 264.7 22 425%  15.6%
SANMEX B 28.93 -36% -15.0% -4.4% 1.6 127 124 75 14.4 9417 17,113 34 2417 23 49.8%  16.5%
Grupos Industriales
ALFAA 2475 04% -205% -27.4% 26 328 111 6.1 6.0 5,881 14,417 27 200.7 14 6.9 15.4% 1.3%
GCARSO A1 76.30 1.6% -11% 7.5% 23 209 220 122 12.0 8,305 8,877 03 11.6 23 39.1 16.4% 7.0%
KUOB 34.50 -6.7% -1.7% 15.0% 17 13 9.2 6.5 5.1 772 1,045 17 1014 15 74 16.3% 2.9%
Mineria
GMEXICO B 55.69 6.7% 16.7%  51.4% 25 222 22.0 10.7 95 20,464 29,732 22 72.3 3.0 77 37.0%  13.3%
MFRISCO A-1 14.94 2.7% 18%  82.2% 24 18.8 89 1,824 3,097 74 144.0 1.0 3.1 23.6% -27.9%
PE&OLES * 481.81 -105%  10.0% 171.9% 3.0 1,001.6 25.0 8.8 6.7 9,185 10,743 0.7 373 58 25.0 333%  -1.3%
Quimicas
ALPEKAA 25.66 -05% -22.4% 6.1% 18 155 124 6.4 6.0 2,632 3,932 15 67.1 1.9 118 14.0% 4.1%
CYDSASA A 24.00 6.1% -1.8% -2.4% 15 26.4 236 12.8 10.7 691 920 29 46.2 18 6.0%
MEXCHEM * 4313 2.5% -41%  12.0% 19 289 16.0 10.0 89 4,207 7,973 3.0 92.4 14 55 15.7% 3.2%
Siderurgia
AUTLAN B 8.44 -0.8%  19.4% 6.7% 05 562.7 6.7 58 105 187 23 521 15 29 15.0% 1.4%
ICHB 110.69 15 118 131 9.0 9.4 (1.7) 0.0 35 2724 18.1% -10.0%
SIMEC B 67.90 1.0 28.1 1141 48.8 55 (15.8) 0.0 3.0 12.0 20%  -5.0%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 3.50 0.0% -59%  452% 15 NA. NA. 76 72 497 1,147 43 230.0 12 23 228% -174%
AMXL 11.57 -1.6% 2.0% -4.5% 44 255 211 58 5.7 36,958 80,852 25 306.3 08 75 27.2% 3.2%
AXTEL CPO 4.48 49% -10.8% -48.5% 24 N.A. N.A. 9.8 74 565 1,503 6.1 409.0 09 17 24.6% -24.1%
MAXCOM A 10.61 0.0% -11.1% -21.5% 54 59 139 49.7 87.3 32 0.2 14% -29.3%
MEGA CPO 64.02 -15%  -15.9% -0.3% 27 16.1 15.9 8.9 8.7 2,673 2,905 03 174 13 404%  21.2%
TLEVISA CPO 92.55 0.5% -6.3% -1.9% 32 58.4 433 104 10.2 12,988 19,067 25 138.2 19 45 38.1% 4.9%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Asambleas

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea

BRHSCCB 06 / 06U / 06- Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Administrador Sustituto respecto al estado que guarda la Nov. 14

2U (BRHSs originados por administracion del Patrimonio del Fideicomiso, las gestiones realizadas y resultados obtenidos para procurar la

Su Casita) cobranza de los créditos que lo integran, los avances en los procesos judiciales y extrajudiciales iniciados o por
iniciarse, asi como otros temas generales relativos a la administracion del Patrimonio del Fideicomiso y a la
situacion administrativa y juridica de la cartera; i) Informe del despacho legal Greenberg Traurig, S.C. respecto
al estado que guarda la sustituciéon de Santander Vivienda.

Abengoa México Los principales puntos a tratar son: i) Discusion y, en su caso, aprobacién de la propuesta de reestructura de la Nov. 15
deuda derivada de los Certificados Bursatiles presentada por la Emisora y, como consecuencia de lo anterior, 10:00hrs
modificacién y actualizacion de los términos y condiciones del Titulo que ampara dichos Certificados Bursatiles,
asi como, en su caso, el establecimiento de ciertas condiciones y la asuncién de ciertas obligaciones entre las
partes, para una adecuada implementacion de la referida restructura; y ii) Propuesta, discusion y, en su caso,
aprobacion para instruir y/o autorizar al Representante Comun para llevar a cabo los actos juridicos y
materiales, necesarios y/o convenientes, para dar cumplimiento a las resoluciones que se adopten en términos
del punto anterior.

MXMACFW 06U / 06-2U Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Administrador Maestro, respecto al estado que guarda la Nov. 15

/07U /07-2U/ administracion del Patrimonio del Fideicomiso, las gestiones realizadas y resultados obtenidos para procurar la 12:00hrs

MXMACCB 06U (BRHs cobranza de los créditos que lo integran, los avances en los procesos judiciales y extrajudiciales iniciados o por

administrados por iniciarse, asi como otros temas generales relativos a la administracion del Patrimonio del Fideicomiso y a la

Proyectos Adamantine) situacion administrativa y juridica de la cartera; y i) Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacién para que
Patrimonio S.A. de C.V., S.0.F.0.M., E.N.R. en su caracter de Administrador, implemente distintas opciones
de apoyo, identificadas como productos de solucién, mismas que, en su caso, seran dirigidas a los distintos
acreditados de los Créditos Hipotecarios fideicomitidos.

MATCB 05U Los principales puntos a tratar son: i) Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion para efectuar diversas Nov. 15

(Libramiento de modificaciones con relacion a la amortizacién programada y/o anticipada de los Certificados Bursatiles, 13:00hrs

Matehuala) incluyendo, sin limitar, el porcentaje de amortizacion y el monto a amortizar para cada fecha de pago de
principal, asi como en su caso, el destino de las Cantidades Remanentes previsto en la Clausula Décimo
Segunda, inciso 12.5 del Fideicomiso; y ii) Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacién para llevar a cabo la
sustitucion del Fiduciario.

BRHCGCB 04U / Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Administrador Sustituto respecto al estado que guarda la Nov. 16

BRHCCB 08U / 08-2U / administracion del Patrimonio del Fideicomiso, las gestiones realizadas y resultados obtenidos para procurar la

08-3U / 08-4U / 08-5U cobranza de los créditos que lo integran, los avances en los procesos judiciales y extrajudiciales iniciados o por

(BRHs originados por Su iniciarse, asi como otros temas generales relativos a la administracion del Patrimonio del Fideicomiso y a la

Casita) situacion administrativa y juridica de la cartera; y i) Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacién de la
Implementacion de los Productos de Solucion.

PASACB 11/11U/12 Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el Patrimonio del Nov. 16

(FF de Papagos Fideicomiso y respecto a resoluciones de anteriores asambleas de Tenedores; y ii) Propuesta, discusién y en 10:00hrs

Servicios para la
Infraestructura y Sarre
Infraestructura y
Servicios)

su caso aprobacion sobre ciertas modificaciones al Fideicomiso y deméas documentos de los Certificados
Bursatiles, en su caso, planteadas por las Fideicomitentes y fideicomisarios en segundo lugar y, en
consecuencia, consentimiento e instrucciones para que se realicen los actos, tramites y gestiones necesarios
y/o convenientes para la consecucion de las resoluciones que se adopten sobre el particular.
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Calendario de Dividendos

México — Derechos Vigentes

Clave

WALMEX
WALMEX
LALA
MEXCHEM
KIMBER
GSANBOR
NEMAK"
GAP
GRUMA
WALMEX
LALA
GRUMA

Derecho

Dividendo en efectivo de $0.140
Dividendo en efectivo de $0.480
Dividendo en efectivo de $0.135
Dividendo en efectivo de $0.130
Dividendo en efectivo de $0.380
Dividendo en efectivo de $0.430
Dividendo en efectivo de $0.157
Dividendo en efectivo de $1.790
Dividendo en efectivo de $0.500
Dividendo en efectivo de $0.140
Dividendo en efectivo de $0.135
Dividendo en efectivo de $0.500

Precio
11-nov-16
38.45
38.45
3149
43.13
37.53
22.38
17.05
163.10
248.41
38.45
31.49
248.41

Rendimiento

0.36%
1.25%
0.43%
0.30%
1.01%
1.92%
0.92%
1.10%
0.20%
0.36%
0.43%
0.20%

Fecha de

Excupén
16/11/2016
16/11/2016
18/11/2016
23/11/2016
28/11/2016
14/12/2016
15/12/2016
15/11/2016
05/01/2017
16/02/2017
20/02/2017
04/04/2017

Fecha de Pago

22/11/2016
221112016
24/11/2016
28/11/2016
01/12/2016
19/12/2016
20/12/2016
18/11/2016
10/01/2017
21/02/2017
23/02/2017
07/04/2017

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1) Dividendo de US$0.0299 en cuatro parcialidades (aprox. US$0.0075 cada uno) se calcula con el TC FIX del 11 de Noviembre

de 2016.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes

14 Noviembre

Eurozona
Produccioén industrial
Sep

Martes

15 Noviembre

Alemania
Producto Interno Bruto
3T16 (P)
Encuesta ZEW
(expectativas)
Nov

Reino Unido
Precios al consumidor
Oct

Eurozona
Producto Interno Bruto
3716 (R)
Balanza comercial
Sep

Miércoles

16 Noviembre

Reino Unido
Tasa de desempleo
Sep

Jueves

17 Noviembre

Eurozona
Precios al consumidor
Oct (F)
Minutas del ECB

Viernes

18 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

23 Noviembre

24 Noviembre

25 Noviembre

Eurozona Alemania Alemania Reino Unido
Confianza del consumidor PMI manufacturero Producto Interno Bruto Producto Interno Bruto
Nov (P) Nov (P) 3T16 (F) 3716 (R)
PMI servicios Encuesta Ifo
Nov (P) (clima de negocios)
Nov
Eurozona
PMI manufacturero
Nov (P)
PMI servicios
Nov (P)
PMI compuesto
Nov (P)
28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre 1 Diciembre 2 Diciembre
Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
Agregado monetario M3 Confianza del consumidor Precios al consumidor PMI manufacturero
Oct Nov (F) Nov (P) Nov (F)
Perspectivas econémicas Confianza en la economia
OCDE Nov Eurozona
PMI manufacturero
Nov (F)
Tasa de desempleo
Oct
Reino Unido
PMI manufacturero
Nov
5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre 9 Diciembre
Alemania » Eurozona Alemania
PMi servicios Producto Interno Bruto Produccién industrial
Nov (F) 3T16 (F) Oct
Eurozona Reino Unido
PMI servicios Produccion industrial
Nov (F) Oct
PMI compuesto
Nov (F)
Ventas al menudeo
Oct
Reino Unido
PMI servicios
Nov
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Brasil y China

Lunes

14 Noviembre

Martes
15 Noviembre

Miércoles
16 Noviembre

China
Crédito bancario
Oct

Jueves

17 Noviembre

Viernes

18 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

23 Noviembre

Brasil
Inflacién quincenal
Nov

24 Noviembre

25 Noviembre

28 Noviembre

29 Noviembre

Brasil
Tasa de desempleo
Oct

30 Noviembre

Brasil
Producto Interno Bruto
3T16
Decision de politica
monetaria (Copom)

China
PMI manufacturero
Nov
PMI no manufacturero
Nov
PMI manufacturero

1 Diciembre

Brasil
PMI manufacturero
Nov

2 Diciembre

Brasil
Produccion industrial
Oct

(Caixin)
Nov
5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre 9 Diciembre
Brasil China China Brasil
Minutas del Copom Exportaciones Precios al consumidor Inflacién mensual

Nov Nov Nov
Importaciones
Nov

Balanza comercial
Nov
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Estados Unidos

Lunes

14 Noviembre

Martes
15 Noviembre

Ventas al menudeo
Oct

Empire Manufacturing
Nov

Precios de importacion
Oct

Miércoles

16 Noviembre

Produccion industrial
Oct

Produccion manufacturera
Oct

Precios al productor
Oct

Jueves

17 Noviembre

Precios al consumidor
Oct

Permisos de construccion
Oct

Inicios de construccion
Oct

Solicitudes de seguro por
desempleo
12 Nov

Fed de Filadelfia
Nov

Viernes

18 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

Venta de casas existentes
Oct

23 Noviembre

Solicitudes de seguro por
desempleo
19 Nov

Ordenes de bienes
duraderos
Oct (P)

Venta de casas nuevas
Oct

Confianza de la U. de

Michigan
Nov (F)

Minutas del FOMC

24 Noviembre

Mercados cerrados por Dia
de Accion de Gracias

25 Noviembre

Balanza comercial
Oct (P)

PMI servicios (Markit)
Nov (P)

28 Noviembre

29 Noviembre

Producto Interno Bruto
3716 (R)

Consumo personal

30 Noviembre

Empleo ADP
Nov

Gasto personal

1 Diciembre

Solicitudes de seguro por
desempleo
26 Nov

2 Diciembre

Némina no agricola
Nov

Tasa de desempleo

3T6(R) Oct PMI manufacturero (Markit) | Nov
Nov (F)
Indice de precios Ingreso personal
S&P/CoreLogic Oct ISM manufacturero
Sep Nov
Deflactor del PCE
Confianza del consumidor Oct Venta de vehiculos
Nov Nov
Beige Book
5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre 9 Diciembre

ISM no manufacturero
Nov

PMI servicios (Markit)
Nov (F)

Balanza comercial
Oct

Ordenes de bienes
duraderos
Oct (F)

Ordenes de fabrica
Oct

Crédito al consumo
Oct

Solicitudes de seguro por
desempleo
3 Dic

Confianza de la U. de Michigan
Dic (P)
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México

Lunes

Miércoles

14 Noviembre

Creacion formal de empleo
Oct (14-15 Nov)

Martes
15 Noviembre

Reservas Banxico
Nov 11

16 Noviembre

Jueves

17 Noviembre

Decision de politica
monetaria (Banxico)

Viernes

18 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

Encuesta quincenal de
expectativas Banamex

23 Noviembre

Producto Interno Bruto
3T16 (F)

IGAE
Sep

Reservas Banxico
Nov 18

Informe Trimestral de
Inflacién de Banxico

24 Noviembre

INPC quincenal (1Q-Nov)
Total
Subyacente

Ventas al menudeo
Sep

25 Noviembre

Balanza comercial
Oct

Cuenta corriente
3T16

28 Noviembre

Tasa de desempleo

29 Noviembre

Reservas Banxico

30 Noviembre

Crédito bancario

1 Diciembre

IMEF manufacturero

2 Diciembre

Encuesta de expectativas

Oct Nov 25 Oct Nov Banxico
Finanzas publicas
Oct IMEF no manufacturero

Nov

Remesas familiares
Oct

Minutas de Banxico

5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre 9 Diciembre

Inversion fija bruta
Sep

Confianza del consumidor
Nov

Reservas Banxico
Dic 2

Encuesta quincenal de
expectativas Banamex

INPC mensual (Nov)
Total
Subyacente

Negociaciones salariales
Nov

Venta de vehiculos (AMIA)
Nov
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4p BANORTE IXe

Global

Estados Unidos

Ventas al menudeo
Oct

Empire Manufacturing
Nov

Precios de importacion
Oct

Produccién industrial
Oct

Produccién manufacturera

Oct

Precios al productor
Oct

Precios al consumidor
Oct

Permisos de construccion
Oct

Inicios de construccion
Oct

Solicitudes de seguro por
desempleo
12 Nov

Fed de Filadelfia
Nov

Produccién industrial
Sep

Producto Interno Bruto
3T16 (R)

Precios al consumidor
Oct (F)

©
{3
o
S Balanza comercial Minutas del ECB
o Se
i} p
o Precios al consumidor Tasa de desempleo
=]
= Oct Sep
=)
o
£
[T}
(4
Crédito bancario
o Oct
£
o
K.
2]
<
o
‘O
g
K]
Creacion formal de Reservas Banxico Decision de politica
empleo Nov 11 monetaria (Banxico)
Oct (14-15 Nov)
8
3
=
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L Fecha apertura  Fecha cierre
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/oct/i2016 19/0ct/2016

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul2016 16/ago/2016
Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul2016 16/ago/2016
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016

Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/oct/2015

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif.TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/juli2015

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/i2014 06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jul’2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul2013

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

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

Registro de las Gltimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L* Fecha apertura  Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 1543 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 na. na. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-0ct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12,50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - Cancelada - 10-dic-12 17-dic-12

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

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 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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