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Analisis Econémico

En México, Banxico dio a conocer su decision de politica monetaria, en la que la
Junta de Gobierno decidi6 dejar la tasa de referencia sin cambios en 3.75%. En
nuestra opinion, el tono del comunicado fue ligeramente mas hawkish, ya que
consideraron que el balance de riesgos para la inflacion se ha deteriorado v,
percibieron algunas sefiales de desaceleracion. En el entorno internacional, el Fed
mantuvo sin cambios su postura monetaria, como era ampliamente esperado, pero
reviso a la baja sus estimados de crecimiento e inflacion, al igual que el dot plot,
gue ahora incorpora s6lo dos alzas en 2016.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finalizé con ganancias de 16pb, principalmente en
instrumentos de mediana y larga duracion, después de una retérica dovish en el
comunicado de politica monetaria del Fed y beneficiados también por una
recuperacion en los precios del petroleo. Esperamos un mayor aplanamiento de la
curva de Bonos M, con un mayor valor relativo en el segmento de 10 y 20 afios. En
el cambiario, el peso extendi6 las ganancias de la mano de otros emergentes al
apreciarse 1.7% a 17.40 por doélar e incluso alcanzando hasta 17.23 en el intradia,
no observado desde enero pasado. Tras la reunion del Fed y anuncios o sefiales de
estimulo por otros bancos centrales, sugerimos ventas del USD/MXN para la
operacion, con un entorno externo que podria ser mas favorable para nuestra divisa
al menos en el corto plazo.

Analisis y Estrategia Bursatil

Concluyé la semana con un buen desempefio en las bolsas. Por quinta semana
consecutiva, el apetito por activos de riesgo continu6 ante la expectativa de que las
tasas se mantendran bajas por mas tiempo, asi como por una recuperacion adicional
en el precio del petréleo. En lo que va del mes han entrado a las bolsas de paises
emergentes flujos institucionales por US$3,333m, contribuyendo a la recuperacion
observada en la capitalizacion mundial, que esta proxima a borrar las pérdidas
registradas a inicio de afio. EI IPC, por su parte, logré superar en el intradia el nivel
psicoldgico de 46,000 puntos. La proxima semana sera de menor actividad en los
mercados debido a las festividades por la Semana Santa.

Analisis de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de deuda corporativa de largo plazo asciende
a $1,109,496mdp, sin considerar las subastas de la semana, PEMEX 16 que alcanzé
un monto de colocacion de $5,000mdp pagando TIIE 28 +1.35% y la primera
reapertura de CIENCB 15 por un monto convocado de hasta $5,000mdp. De
concretarse la subasta de los Certificados de Infraestructura Educativa Nacional, el
monto colocado del mes de marzo ascenderia a $17,400mdp que se compara de
manera positiva en 48.1% a lo emitido en marzo de 2015. Aunado a lo anterior,
para la Gltima semana de marzo esperamos la subasta de CREAL 16 por
$1,000mdp, y dentro del pipeline de colocaciones, para el mes de abril estariamos
atentos a las participaciones de Fibra UNO, el Infonacot y Bladex, con
colocaciones por $10,250mdp.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 21 de marzo al 1 de abril 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
S MEX  Mercados cerrados por Natalicio de Benito Juarez
=
3 1040 EUA Dennis Lockhart del Fed de Atlanta habla sobre economia en Savannah, Georgia
02:30 ALE PMI manufacturero (Markit) mar (P) indice 50.8 50.8 50.5
02:30 ALE PMI servicios (Markit) mar (P) indice 55.2 55.0 55.3
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) mar (P) indice 51.3 51.3 51.2
03:00 EUR PMI servicios (Markit) mar (P) indice 53.3 53.3 53.3
~  03:00 EUR  PMI compuesto (Markit) mar (P) indice 53.0 53.0 53.0
2 03:00 ALE Encuesta IFO (clima de negocios) mar indice 106.0 105.9 105.7
= 0400 ALE Encuesta ZEW (expectativas) mar indice 6.0 5.4 1.0
08:00 MEX  Precios al consumidor 15 mar %2s/2s 0.04 0.21 -0.05
08:00 MEX Subyacente 15 mar %2s/2s 0.10 0.18 0.12
11:30 EUA  Charles Evans del Fed de Chicago habla en Chicago
17:00 EUA Patrick Harker del Fed de Filadelfia habla en la cena de los Money Marketeers en Nueva York
06:00 BRA Precios al consumidor mar %ala - 10.06 10.84
06:00 BRA  Tasa de desempleo feb % - 8.0 7.6
& 0800 EUA  Venta de casas nuevas feb miles - 510 494
§ 08:00 MEX Ventas minoristas ene %ala 2.9 4.0 34
09:00 EUR  Confianza del consumidor mar (P) indice -85 -8.3 -8.8
09:00 MEX Reservas internacionales 18 mar mmd - - 176.1
MEX  Mercados cerrados por Jueves Santo
< 06:15 EUA  James Bullard del Fed de St. Louis habla sobre economia y politica monetaria en un evento del New York Association for Business Economics
E 06:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos feb (P) %om/m -25 2.8 47
— 06:30 EUA Ex transporte feb (P) %m/m -05 -0.2 1.7
06:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 19 mar miles 263 268 265
9 MEX  Mercados cerrados por Viernes Santo
$ 06:30 EUA Producto interno bruto 4T15(F) Ptit 1.1 1.0 1.0
06:30 EUA  Balanza comercial* feb (P) mdd - -62.5 62.2
06:30 EUA Ingreso personal feb %om/m 0.1 0.1 05
o 06:30 EUA Gasto de consumo feb %m/m 0.0 0.1 0.5
g 06:30 EUA  Gasto de consumo real feb %m/m 0.1 0.0 0.4
- 06:30 EUA  Deflactor del PCE feb %ala 0.9 0.9 0.9
06:30 EUA Deflactor subyacente del PCE feb %ala 1.8 1.8 1.7
08:00 MEX  Balanza comercial feb (P) mdd 320.5 349.8 -3,441
03:15 EUA  John Williams del Fed de San Francisco habla sobre politica monetaria y perspectiva global en la Universidad Nacional de Singapur
07:00 EUA indice de precios S&P/Case-Shiller ene %ala 5.7 5.7 5.7
o  08:.00 EUA Confianza del consumidor mar indice 94.0 94.0 922
2 08:00 MEX  Indicador global de actividad econémica (IGAE) ene %ala 2.3 24 2.6
= 09:00 MEX Reservas internacionales 23 mar mmd -
11:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Mar 26(10a), Udibono Nov'46 (30a) y Bondes D(5a)
03:00 EUR Confianza en la economia mar indice 104.5 - 103.8
o 06:15 EUA Empleo ADP mar miles 207 185 214
o 0800 MEX  Tasa de desempleo feb % 4.2 42 42
= 11:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)
14:30 MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) feb mdp - - -48.2
02:30 GRB Producto interno bruto* 4T15(F) Ptit 0.5 - 0.5
03:00 EUR Precios al consumidor mar (P) %ala -1.0 - -0.2
03:00 EUR Subyacente mar (P) %ala 0.7 0.7 0.8
-~ 06:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 26 mar miles 263 268 265
E 09:00 MEX  Crédito bancario feb %ala 128 - 124
1100 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (7a)
19:00 CHI PMI manufacturero mar indice - - 49.0
19:00 CHI PMI no manufacturero mar indice - - 52.7
19:45 CHI PMI manufacturero (Caixin) mar indice - -- 48.0
01:00 ALE PMI manufacturero (Markit) mar (F) indice - -
02:55 EUR PMI manufacturero (Markit) mar (F) indice - - -
03:30 EUR  Tasa de desempleo feb % 10.2 10.3
06:00 BRA  Produccion industrial feb %ala - - -13.8
06:30 EUA  Nomina no agricola mar miles 220 192 242
= 06:30 EUA  Tasa de desempleo mar % 49 49 49
> 08:00 EUA ISM Manufacturero mar indice 51.5 50.4 495
09:00 MEX  Remesas familiares feb mdd 2,092 - 1,932
09:00 MEX Minutas de Banxico
09:00 MEX  Encuesta de expectativas (Banxico)
12:00 MEX  PMI manufacturero (IMEF) mar indice 52.3 - 51.3
12:00 MEX  PMI no manufacturero (IMEF) mar indice 51.4 - 50.4

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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El Fed con un tono ligeramente mas dovish,
pero anticipando dos alzas de tasas en 2016 Gabriel Casillas

Director General Analisis Econémico

. . , . abriel.casillas@banorte.com
= Consideramos que el mensaje del FOMC fue mas dovish de lo esperado S e

= Banxico se torna ligeramente mas hawkish, preocupado por la Delia Paredes

posibilidad de un mayor traspaso de la depreciacién cambiaria a la Director Ejecufivo Analisis Economico
inflacién delia.paredes@banorte.com

= Donald Tremp y Hillary Clinton se perfilan como los candidatos a la
presidencia de Estados Unidos

= En Meéxico, anticipamos una inflacion de 0.04% en la primera quincena
de marzo, muy por debajo del consenso de mercado en 0.19%

En nuestra opinion, el mensaje del FOMC luego de su reunion del pasado 15-16
de marzo, no s6lo fue menos hawkish de lo que se esperaba, sino que inclusive
resultdé un poco méas dovish. EI FOMC sefial6 que "...los acontecimientos
econoémicos y financieros globales continlan representando un riesgo...”
Adicionalmente, los miembros del Comité creen que hay espacio para un alza de
50pbs en 2016 vs. los 100pbs que habian previsto en diciembre, segin lo que
implica la mediana del dot-plot, mientras que el estimado para la tasas neutral
(la de largo plazo) también se redujo de 3.50% a 3.25%. En términos de los
estimados macroecondmicos, se revisaron a la baja los estimados de crecimiento
para 2016 (de 2.4% a 2.2%), asi como los de inflacion (de 1.5% a 1.3%). No
obstante, del lado hawkish, destacan las declaraciones de Janet Yellen, en la
conferencia de prensa que sigui6 al comunicado, asi como el hecho de que hubo
un voto —el de Esther George del Fed de Kansas-, a favor de un alza de tasas en
la reunién de marzo.

En nuestra opinién, el FOMC subira el rango de la tasa de referencia en 50pbs
este afio. En este contexto, pensamos que el préximo movimiento de alza tendra
lugar en la reunién del 14-15 de junio (25pbs). Consideramos que si bien la
volatilidad en los mercados y las preocupaciones en el entorno global han
disminuido, ain existen riesgos. Asimismo, a pesar del reciente repunte en la
inflacion, el FOMC se mostré preocupado por la trayectoria de los precios y
ajustd a la baja su estimado de crecimiento econémico e inflacién para este afio.
Aunado a lo anterior, el fuerte ajuste a la baja que mostro el dot plot apunta a un
ciclo de alza en tasas muy gradual. En nuestra opinién, el voto de Esther George
a favor de un incremento en el rango de la tasa de referencia es una muestra de
la divergencia de opiniones que existe actualmente al interior del FOMC, pero
que pensamos podria reducirse en los proximos meses. Otros 25pbs podrian
venir en Is reunion de septiembre o en la de diciembre, sujeto a las condiciones
que en ese momento prevalezcan.

Mientras tanto, en el Reino Unido siguen disminuyendo las probabilidades de
que el BoE inice un ciclo restrictivo en 2016 ante la persistencia de bajos niveles
de inflacion y la probabilidad de una salida de la Unién Europea. En
Latinoamérica, el banco central en Colombia (BanRep) incremento la tasa de
referencia en 25pbs a 6.5% con el fin de anclar las expectativas de inflacion,
cuya tasa anual se encuentra en niveles no vistos desde 2008 derivado de: (1) El
impacto del fendmeno del Nifio sobre precios de alimentos; (2) el contagio del

tipo de cambio a la inflacion; y (3) presiones por el lado de la demanda.
3
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Banxico se torna ligeramente mas hawkish,
preocupado por la posibilidad de un mayor
traspaso de la depreciacion cambiaria a la
inflacion

En contraste con el Fed, Banxico también dejé la
tasa de referencia sin cambio en 3.75%, en linea con
el consenso de analistas del mercado, aunque el tono
de la autoridad monetaria mexicana se tornd
ligeramente mas hawkish con respecto al
comunicado anterior (del 4 de febrero), ya que: (1) A
pesar de que Banxico reconoci6 el impacto favorable
que su decision de subir tasas —el pasado 17 de
febrero-, ha tenido en los mercados nacionales, no
pueden descartar otros episodios de alta volatilidad,;
(2) consideran que el balance de riesgos para la
inflacion en el corto plazo se ha deteriorado,
particularmente ante el riesgo que existe de un
mayor contagio de la depreciacion a los precios; sin
embargo (3) a pesar de que consideran que el
balance de riesgos para el crecimiento se mantuvo
sin cambios, perciben algunas sefiales de
desaceleracion, en particular, en el consumo privado

Mantenemos nuestra perspectiva de que Banxico
probablemente suba tasas en tindem con el Fed, que
esperamos suba la tasa de Fed funds dos veces este
afio (25 pb en junio, y otros 25pbs en septiembre o
diciembre), como ya mencionamos arriba. No
obstante lo anterior, no descartamos la posibilidad de
gue Banxico incremente la tasa de referencia mas de
dos veces este afio, sobre todo si hay evidencia de
mayores presiones inflacionarias.

Donald Trump y Hillary Clinton se perfilan como
los candidatos a la presidencia de Estados Unidos

En lo que se refiere al proceso electoral, y después
del mini Stper Martes que tuvo lugar el pasado 15
de marzo, Donald Tremp, del partido republicano, y
Hillary Clinton, del partido democrata,
incrementaron su ventaja vs. los otros candidatos en
su carrera a la candidatura presidencial. De hecho,
Marco Rubio, tras perder su estado natal (Florida),
decidio dejar la competencia. Cabe destacar que los
delegados que ya habia ganado el Senador Rubio
(169) wvotardn en la proxima Convencion
Republicana (18-21 de julio) por el candidato que
mas les convenga.

En este contexto, en la contienda republicana
solamente quedan: (1) Donald Tremp, con 673 de los
1,237 delegados que se requieren para tener la
candidatura; (2) Ted Cruz, con 410 delegados; y (3)
John BASIC, con 143 delegados. Por su parte, en el
caso del Partido Demdcrata, Hilary Clinton tiene
1,599 y Sanders 844 de los 2,383 que se requieren
para ser el candidato a la presidencia (estos nimeros
del Partido Demécrata ya incluyen a los super-
delegados). En lo que queda del mes, en el partido
republicano se llevaran a cabo procesos primarios en
Arizona y Utah (22 de marzo), mientras que en el
partido demdcrata tendrd lugar el caucus de ldaho,
Utah (ambas el 22 de marzo), asi como en Alaska,
Hawai y Washington, D.C. Esto implica que hay en
juego 98 delegados para el caso de los republicanos
y 321 para los demdcratas.

En México, esperamos una inflacion de 0.04% en
la primera quincena de marzo

El proximo martes, a las 8:00am, INEGI publicard su
reporte quincenal de inflacién. Estimamos un
incremento de 0.04% quincenal en la primera mitad
de marzo por arriba del consenso del mercado, que
espera una variacion de 0.19% de acuerdo con la
encuesta de Banamex. Para la inflacidén subyacente,
estimamos un incremento de 0.1% quincenal por
debajo del consenso del mercado (0.18% de acuerdo
con la misma encuesta). La inflacion en la primera
mitad de marzo se explicarda menores precios de
energéticos. La primera quincena de marzo
observamos una reduccion en las tarifas eléctricas,
mientras que nuestro monitoreo de precios ha
detectado caidas en los precios de las gasolinas en
algunas ciudades de la frontera. No obstante, estas
caidas se verdn compensadas por presiones
estacionales, particularmente sobre los precios de los
servicios turisticos en la vispera de la temporada
vacacional de Semana Santa y Pascua.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
2.66% anual en la primera quincena de marzo de
2.87% previo, mientras que la subyacente se
mantendra alrededor de 2.65% anual.

Gabriel Casillas

Delia Paredes



ap BANORTE IXe

Prondsticos Crecimiento Global

2015 2016 2017
%, var. anual 2015p 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 3.0 33 3.0 29 2.9 3.0 31 3.3 33 33
EU 24 2.0 1.8 21 19 2.2 18 17 21 19 18
Eurozona 15 1.6 1.6 1.6 1.6 15 1.6 17 17 1.7 1.7
Reino Unido 2.3 2.3 2.2 21 19 2.3 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2
China 6.9 6.5 6.5 6.9 6.8 6.6 6.6 6.5 6.5 6.5 6.5
Japon 0.5 1.0 0.7 1.7 0.7 0.1 0.8 15 15 0.7 0.7
India 7.3 .7 7.9 7.7 7.3 .7 7.6 7.6 .7 8.0 7.9
Rusia 3.7 0.9 09 -4.1 3.9 2.5 1.0 04 0.2 0.3 08
Brasil -3.8 -2.9 1.5 -4.5 5.9 -5.0 -3.5 -2.0 -1.0 15 15
México 25 2.3 3.2 2.8 25 25 2.9 2.0 1.8 2.5 3.0
Fuente: Banorte-Ixe
P . » .
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015p  2016p  2017p 3T 4Tr 1TP 2Tr 3T 4T 1TP 2T
PIB Real 24 2.0 1.8 2.0 1.0 2.0 2.1 1.9 25 11 1.9
Consumo Privado 3.1 2.6 2.3 3.0 2.0 2.6 2.6 2.6 28 14 2.6
Inversion Fija 40 28 3.9 37 0.1 28 38 3.0 4.0 4.0 44
Inversion no Residencial (IC**) 2.9 15 15 2.6 -1.9 2.3 29 0.3 11 13 19
Inversion Residencial 8.7 8.9 13.0 8.2 7.9 6.6 76 13.8 15.7 14.6 137
Gasto de Gobierno 0.7 11 0.7 18 -0.1 12 1.6 0.9 0.5 0.8 0.7
Exportaciones de Bienes y Servicios 1.1 11 5.1 0.7 -2.7 -2.0 41 49 53 49 54
Importaciones de Bienes y Servicios 49 31 74 2.3 -0.6 2.0 57 6.6 57 79 9.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 -0.5 1.6 18 12 -0.1 0.1 0.0 0.7 15 2.0
Subyacente (% anual) 1.7 1.6 17 18 1.7 17 18 19 21 18 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 5.8 4.8 4.6 5.1 5.0 49 49 4.8 48 47 4.7
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 225 210 192 279 210 225 225 225 210 210

*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual

**NNA Nomina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos

Préximo cambio

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

América

Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 150 300 325 27-Abr 1425 1425 1425 1425

Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb(Dic 15) 25 25 25 15-Jun Jun-16 +25pb 0375 0.625 0625 0.875

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

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar 09) 0 0 0 21-Abr 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (mar 16) 5 5 5 21-Abr 000 000 000 0.0
Asia

China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (oct15) 0 -25 -100 - - - 435 410 385 385

Japén Tasa Repo -0.10 -20pb (ene 16) 20 20 -20 16-Jul - - -0.10  -0.10 -0.10 -0.10

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

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

Crecimiento (% anual)

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

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 45 4.0 43 44 43 39 42 41 4.0 39 37
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.9 7.6 8.0 7.7 7.8 79 7.8 75 7.6 79 76
Creacion de empleos formales (miles) 238 25 250.2 147 194.6 59.5 298.2 169 644 651 720

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 25 21 2.5 25 2.8 2.8 3.0 27 2.1 28 30
Subyacente 24 24 2.5 2.7 2.8 2.8 3.5 34 24 2.8 30

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.5 -39 -8.3 -85 -12.7 -10.0 -14.4 -39.5 -32.9
Exportaciones mercancias (mmd) 96.2 96.2 88.6 98.6 945 96.1 380.8 3779 4281
Importaciones mercancias (mmd) 102.6 100.2 97.0 1071 1072 106.1 395.2 4174 461.0
Ingreso por servicios (mmd) 47 55 6.9 7.6 73 74 226 29.3 32.2
Egresos por servicios (mmd) 8.1 74 79 8.6 8.6 7.8 321 329 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 2.2 11 3.8 4.2 4.0 41 7.0 16.1 16.2
Egresos por rentas (mmd) 6.9 9.0 7.2 79 57 31 39.8 23.9 23.6
Transferencias netas (mmd) 6.4 6.0 6.0 6.8 6.7 6.6 243 26.2 26.2
Cuenta Corriente (mmd) -8.2 -1.7 -6.8 -6.3 -8.9 -2.7 -32.4 -24.8 -39.0

% del PIB 0.7 -0.7 0.7 -0.6 -0.8 -0.2 2.8 23 25
Inversion extranjera directa (mmd) 8.6 49 9.5 57 8.7 5.0 284 28.9 31.0

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -4389  -637.6 -298.6  -560.9  -496.3
% del PIB 2.5 -35 -35 -3.0 -25

Balance primario (mmp) -179.0 2176 -217.6 -2804  -297.8
% del PIB -1.0 -1.2 -1.2 -1.5 -1.5

Requerimientos financieros (mmp)" -497.7 74841 -748.1 -6544  -595.6
% del PIB 2.8 -4.2 -4.2 -35 -30

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 181.0 176.4 173.4 173.4 174.3 174.3 175.0 175.0 176.4 174.3 178.0
Deuda del sector publico (mmp)? 6,166.8  8,430.6 84306 84135 89339

Interna (mmp) 44089 56395 5639.5 56090 5955.9
Externa (mmd) 134.4 162.2 162.2 162.5 1725
Deuda del sector publico (% del PIB)? 455 4.7 4.7 45.0 45.0
Interna 30.1 299 29.9 30.0 30.0
Externa 154 14.8 14.8 15.0 15.0

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas

%
Instrumento 2014 2015 2016
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 3.44 3.82 413 4.25
Fin de periodo 2.70 3.00 365 4.00 4.25 4.25
TIIE 28 dias
Fin de periodo 3.32 3.56 408 495 450 455
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.30 6.33 6.35 6.45
Fin de periodo 5.82 6.25 6.35 6.30 6.40 6.50
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 2.53 213 220 233 238 245
Fin de periodo 217 2.27 230 235 240 250
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 410 400 397 400
Fin de periodo 365 398 405 395 400 400
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Prondsticos de tipo de cambio 2016
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1T16 p 2T16p 3T16p 4T16 p
Promedio 13.31 15.87 18.33 18.14 17.32 17.76
Fin de periodo 14.75 17.21 18.10 18.35 17.45 17.60

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

P = Pronésticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Uttimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 45,482 1.7 4.0 5.8 45 25
INTERNACIONAL
IBOVESPA 50,815 24 18.7 172 225 14
IPSA (Chile) 3,963 32 6.6 7.7 5.2 25
Dow Jones (EE.UU.) 17,602 23 6.6 1.0 7.2 2.6
NASDAQ (EE.UU) 4,796 1.0 5.2 4.2 6.9 -3.8
S&P 500 (EE.UU) 2,050 14 6.1 0.3 6.9 24
TSE 300 (Canada) 13,497 -0.2 5.0 37 44 9.8
EuroStoxxx50 (Europa) 3,060 05 39 6.4 5.7 -16.6
CAC 40 (Francia) 4,463 0.7 25 -3.8 5.3 -11.3
DAX (Alemania) 9,951 1.2 48 -14 5.1 -16.5
FT-100 (Londres) 6,190 0.8 15 0.8 3.6 -10.9
Hang Seng (Hong Kong) 20,672 2.3 8.2 5.7 7.2 -15.2
Shenzhen (China) 3,172 5.1 10.2 -15.0 3.9 -18.5
Nikkei225 (Japon) 16,725 -1.3 44 -12.1 4.7 -14.5
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 17.39 1.8 43 -11 52 -13.2
Délar canadiense 1.30 1.6 4.1 6.4 5.6 -34
Euro 145 0.7 4.0 -1.8 1.0 37
Libra esterlina 1.13 1.0 37 3.8 1.5 -34
Yen japonés 111.55 21 1.0 7.8 15 7.7
Real brasilefio 3.62 -1.1 10.8 9.3 11.2 114
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,254.5 -0.6 1.7 18.1 4.2 9.2
Plata-Londres 1,594.0 2.8 8.1 15.3 45 3.0
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 412 20 145 10.5 20.2 -14.7
Barril de WTI 394 24 16.9 6.5 28.2 5.2
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.6 -1 0 -1 1 35
Treasury 2 afios 0.8 -12 14 6 21 28
Treasury 5 afios 1.3 -16 14 12 -43 -6
Treasury 10 afios 1.9 -1 13 14 -40 -5
NACIONAL
Cetes 28d 3.80 0 6 80 7 85
Bono M Dic 15 4.08 -3 6 44 10 19
Bono M Jun 22 5.64 -16 9 -26 -5 -5
Bono M Nov 42 6.77 -15 9 17 -5 23
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 397.61 0.5% 0.6% 1.8% 0.4% 6.5%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 269.02 0.1% 0.2% 0.8% 0.3% 3.7%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 487.70 0.5% 0.2% 0.9% 0.0% 5.4%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 404.75 0.8% 1.7% 4.4% 0.7% 6.7%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 121.63 0.5% 0.6% 0.9% 0.6% 0.9%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 129.11 0.4% 0.8% 1.8% 1.0% 0.1%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 146.36 1.0% 1.4% 2.5% 1.4% 2.5%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 144.04 0.8% 1.7% 3.2% 2.2% -0.6%

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

= Después de asimilar las decisiones de politica monetaria, los
inversionistas estardn atentos a diversos datos economicos, destacando
el PIB 4T15 en EE.UU. y encuestas PMI en diversas regiones

= En renta fija vemos un mayor valor relativo en plazos de 10 y 20 afios
en la curva de Bonos M; en el cambiario, sugerimos cortos en el

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

Juan Carlos Alderete
Subdirector de Estrategia

juan.alderete.macal@banorte.com

USD/MXN para el intradia tras la decision del Fed

=  Expectativas de que las tasas se mantendran bajas por més tiempo, asi
como una mayor recuperacion en el precio del petréleo, aumentaron el
apetito por riesgo y llevaron al IPC a cotizar cerca de los 46,000 puntos

Anadlisis Bursatil

Manuel Jiménez
Director de Analisis Bursatil

=  En la semana se subasté PEMEX 16 con un monto de colocacion de manuel jimenez@banorte.com

$5,000mdp (THE28 + 1.35%), y la primera reapertura de CIENCB 15 .
Marissa Garza

Subdirector Analisis Bursatil

En la semana, los inversionistas mostraron un mayor apetito por activos de marissa.garza@banorte.com

riesgo al asimilar las decisiones de bancos centrales y un alza en el precio del
crudo. Destaco el tono neutral del comunicado del Fed y el dot plot al sugerir un
alza de sélo 50pb en la tasa de Fed Funds en 2016. Al BoE le preocupan los
bajos niveles de inflacién y el referéndum sobre la permanencia del Reino
Unido dentro de la Unién Europea. Por su parte, Banxico mantuvo la tasa de
referencia sin cambios. En este contexto, observamos ganancias de 16pb en los
bonos de mediano y largo plazo, el peso se aprecié 1.7% para finalizar en
$17.40 por dolar y el IPC avanz6 1.67% tocando en el intradia 46,000pts.

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

La siguiente semana la agenda econdmica en EE.UU. incluye la Gltima revision
del PIB al 4T15 (Banorte Ixe: 1.1% t/t), rdenes de bienes duraderos y venta de
casas nuevas al mes de febrero asi como encuestas PMI de Markit a marzo. En
la Eurozona se publicaré la confianza del consumidor, encuestas PMI y ZEW.
Mientras tanto en México, se conocera la inflacion de la 1% quincena de marzo
(Banorte Ixe: 0.04% 2s/2s) y las ventas minoristas de enero.

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

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

— Monto Fecha . Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura

Emision $mdp Subasta Est.  TasaRef.  Calf Semanal* 9-Mar 16-Mar  Propuesto Propuesta
CREAL 16 1,000 30-mar-16 No TIIE28 nd  ALFAA 3.59% 5.62% 5.81% 5.81%
FUNO 13-2* 5-abr-16 No Fija nd  ALPEKA 0.91% 5.90% 5.94% 5.94%
FUNO 16 6,300 5-abr-16 No TIIE28 nd  ALSEA* 1.24% 5.58% 5.63% 5.63%
FUNO 16U* 5-abr-16 No Udis nd AMXL 1.47% 8.46% 8.56% 8.56%
TOTAL 7,000 ASURB 0.66% 6.15% 6.17% 6.17%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 18 de marzo de 2016. Monto en millones de pesos. CEMEXCPO 1.39% 5.54% 5.59% 5.59%
Calificacion en escala nacional. “Reapertura. **Oferta Publica Restringida FEMSAUBD -1.08% 14.27% 14.07% 14.07%
GAPB 1.81% 5.18% 5.26% 5.26%
GMEXICOB 4.09% 3.88% 4.02% 4.02%
IENOVA* -3.45% 2.46% 2.37% -1.00% 1.37%
MEXCHEM* 2.40% 2.11% 2.16% 1.00% 3.16%
NEMAKA -0.09% 3.60% 3.59% 3.59%
PINFRA* -0.56% 4.81% 4.76% 4.76%
SORIANAB -0.92% 3.56% 3.56% 3.56%
TLEVICPO 0.44% 11.32% 11.17% 11.17%
WALMEX* -1.44% 11.56% 11.35% 11.35%
ALFAA 3.59% 5.62% 5.81% 5.81%

100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe.
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Atencion en cifras en
EE.UU. con menor liquidez en México

Esta semana, los mercados observaron una operacion
beneficiada por dos catalizadores: la decision de la
Reserva Federal y la dindmica de los precios del
crudo. Respecto el Fed, en linea con lo esperado, la
autoridad mantuvo su postura sin cambios aunque el
sesgo relativamente dovish aludi6 a un ritmo de
normalizacion mas gradual destacando el cambio en
los estimados de los dot plots, pasando de 4 alzas de
25pb cada una para este afio a sélo 2, junto a ajustes
a la baja en sus pronosticos de inflacién, crecimiento
y su tasa de largo plazo. En cuanto al petrdleo y
salvo algunas sesiones mas endebles, la recuperacion
continué apoyada por la expectativa sobre un posible
congelamiento de produccion coordinado entre
productores de la OPEP y no OPEP, asi como el
debilitamiento del dolar. Adicionalmente, como era
esperado Banxico no modifico su tasa de referencia,
en un contexto donde importantes bancos centrales
como el BoE y el BoJ tampoco anunciaron cambios.

La siguiente semana en EE.UU. destacan datos
relacionados al sector inmobiliario, Ordenes de
bienes duraderos, PMI manufacturero, altimo
estimado del PIB del 4T15 y Fed Speakers. Para
Europa balanza de pagos, confianzas y PMIs con
Reino Unido agregando inflacion y ventas
minoristas. Por su parte, en Japén también se
conocera el PMI manufacturero y el reporte de
inflacién. En México, los dias de asueto resultaran
en una semana con poca actividad publicandose
ventas minorista y el reporte quincenal de inflacion.

Rally en el mercado de renta fija local siguiendo un
tono dovish del Fed y mayores precios del petroleo

Las tasas mexicanas mostraron una modesta
reaccion al comunicado de Banxico, con ligera
presiones al alza antes de una semana de menor
liquidez. Sin embargo, en la semana el balance ha
sido positivo, principalmente en instrumentos de
mediana y larga duracién. Los inversionistas han
asimilado un tono relativamente dovish por parte del
Fed el pasado miércoles, lo cual se une a las
condiciones de mayor lasitud monetaria por parte de
otros bancos centrales como el ECB, BoJ y PBoC.
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El mercado descuenta 50pb de alzas implicitas
acumuladas en la curva de rendimientos mexicana
para finales de este afio, una expectativa que
consideramos  adecuada. No  obstante, no
descartamos que el mercado pudiera situarse en un
nivel intermedio entre 25pb y 50pb en caso de que
los bancos centrales a nivel global continden
manteniendo condiciones laxas y el peso extienda el
reciente rally (altamente dependiente del desempefio
de los precios del petréleo como se observa a
continuacion).

USD/MXNy WTI
Pesos por dolar, US$/bbl
19.5 - 25
4 USD/MXN
18.3 < - 35
17.5 -
- 45

16.5
155 - 55
14.5 T T 65

mar-15 jul-15 nov-15 mar-16

Fuente: Bloomberg

Por otra parte, la tasa forward 5a/5a se ubica en
6.62% de 7.02% hace un mes, limitando las
ganancias en este segmento de la curva y sugiriendo
un mayor valor en la zona de 10 y 20 afios,
especialmente por la pendiente. Con ello
probablemente veamos un mayor aplanamiento de la
curva al que ya se ha dado hasta el momento (ver la
siguiente grafica). Tomando en cuenta el estado
actual del mercado y el posicionamiento técnico,
consideramos que hay valor en la zona de 10 y 20
afios en Bonos M, principalmente en los plazos
Jun’22, Dic’24, Mar’26 y May’31.

Diferencial 2/10 derivados de TIIE-28
Puntos base

230
210 -
190 -

170 -

150 -

130
mar-15

jul-15

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Bloomberg

nov-15

mar-16
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Por otra parte, pensamos que los instrumentos
udizados pudieran tener un buen desempefio hacia
delante, especialmente si tomamos en cuenta que la
dinamica de inflacion actual pudiera implicar una
mejoria en el carry de este tipo de bonos en el 2516,
asi como una valuacion que se ve atractiva para
posiciones largas si tomamos en cuenta los niveles
de breakevens actuales en 2.8% en casi todos los
plazos, por debajo del objetivo de Banxico de 3%.
Sin embargo, el mercado seré cauteloso al momento
de incrementar posiciones en este tipo de
instrumentos, como se ha visto reflejado en la
subasta del Udibono Dic’25 este dia. Tomando en
cuenta nuestros prondsticos de inflacion, el carry
anualizado de las UDIS hasta finales del 2T16 sera
de -2.7%. No obstante, para la segunda mitad del
afio pudiera ser cercano a 5.1%. Consideramos que
el plazo de 10 afios es el que tiene un mayor valor,
principalmente los plazos Jun’22 y Dic’25, pero
sugerimos esperar a mejores condiciones para entrar
al mercado de manera direccional.

Creemos que el peso podria extender las ganancias
tras las recientes acciones de bancos centrales

Los mercados observaron un renovado apetito al
riesgo esta semana que llevaron al USD/MXN a
extender la ganancia por tercera semana consecutiva
al igual que otras divisas de emergentes. La ganancia
de esta semana fue de 1.7% a 17.40 por d6lar, con un
minimo intradia de 17.23 que no habiamos
observado desde inicio de enero, y con lo que
virtualmente borraba las pérdidas acumuladas este
afio.

En definitiva, el principal catalizador de la semana
fue la reunién del Fed, que juzgando por la reaccién
tras conocer todos los detalles, sorprendi6
fuertemente. En especifico y en contra de nuestras
expectativas, el FOMC mostr6 un sesgo mas dovish.
Atribuimos dicha reaccion en gran medida a la baja
en la mediana de la tasa de referencia estimada para
el cierre de afio, que pas6 de 1.375% a 0.875%.
Considerando el promedio del rango actual en
0.375%, esto implica una expectativa de alza mucho
méas gradual que en diciembre, sefializando un
aumento para este afio de solo 50pb (dos alzas de
25pb) en vez de 100pb previo. De manera similar,

1"

USD/MXN - Niveles intradia
Pesos por délar, ultimos 30 dias de operacion

Max 30D= 19.00

190 pp == = = = === e e = — - — - —
18.5
— = —PM5D=1820_ _ __
180 = = _Psicolégico=18.00_ _ __
Fibonacci= 17.65

17.5 T “pmtood= 757

______ Min regiente / PM 450D=17.23 /4729 _

= = Ehonaccizd7.40 0 o - - - — - —
170 ~ — = PmoligeE M= =

14/2116  19/2116  25/2/16 3/3/16
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

9/3116  16/3/16

la probabilidad implicita de un alza de tasas en junio
—que continla siendo nuestro caso base- cay6 de
alrededor de 53% a 40% el dia de la junta.

Consideramos que existen por lo menos tres canales
por los cuales el cambio actla en contra del dolar:
(1) Un menor soporte de tasas de interés respecto a
otros paises tras el rally en los UST luego del
anuncio; (2) la sefial del Fed de un ritmo de
normalizacién ain mas gradual a pesar de cifras
relativamente positivas en conjunto con el potencial
de que otros bancos reaccionen con mayor estimulo
al previsto, sumado a los estimulos ya anunciados
antes (por ejemplo, ECB, PBoC, BoJ, RNBZ,
Noruega y sesgo mas acomodaticio del BoE) . En
nuestra opinidn, esta coyuntura incentivara la
busqueda de activos de mayor riesgo en otros
mercados, ayuda a reducir la incertidumbre global; y
(3) una reduccion de la volatilidad que aumenta el
atractivo de carry trades y la inversion en otros
activos de riesgo.

Por lo tanto, pasamos a una postura de corto plazo
mas positiva para el peso en la operacion intradia.
Sugerimos cortos en el USD/MXN y creemos que el
peso podria intentar su soporte inmediato de 17.20
(cierre del afio pasado), seguido de 17.10 (Fibonacci)
e incluso el psicolégico de 17.00 en las proximas
semanas), que dependerd si se extiende méas el
repunte del petrdleo. Direccionalmente, mantenemos
una postura neutral. En especifico, las dudas sobre
crecimiento y estabilidad financiera global no se han
disipado ademas de que no es posible descartar un
resurgimiento de la preocupacion sobre la
efectividad de la politica monetaria, que ha sido uno
de los principales pilares de la mejoria en el
sentimiento entre los inversionistas.
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ANALISIS BURSATIL: Mayor apetito por riesgo
lleva al IPC momentaneamente a los 46,000 pts

Concluimos la semana con un buen desempefio en
las principales bolsas del mundo. Por quinta semana
consecutiva, el sentimiento de aversién al riesgo se
mantuvo bajo. En esta ocasion, el anuncio del Fed
sobre no hacer cambios en su politica monetaria y la
reduccion en sus estimados de alza de tasas en 2016,
a 50pbs desde 100pbs, avivo la expectativa de que
las tasas podrian continuar bajas por mas tiempo. De
la mano con el mayor apetito por riesgo, el petroleo
continud recuperandose. Por primera vez desde
enero, el WTI logr6 superar los US$40dpb, mientras
que el Brent operd cercano a los US$42dpb.

En ese sentido, hemos observado un regreso de
flujos hacia activos riesgosos, destacando aquellos
destinados hacia la region de América Latina. De
acuerdo con EPFR Global, en lo que va de marzo,
los inversionistas institucionales a través de ETFs
han inyectado a las bolsas de paises emergentes
US$3,333m. De estos, US$1,411m entraron a Asia
mientras que a Latinoamérica ingresaron flujos por
US$1,130m vy el resto se repartié en otras regiones.
A Meéxico han entrado US$249m, ubicandose sblo
por debajo de Brasil donde ingresaron US$586m. Lo
anterior ha ayudado a recuperar practicamente la
totalidad de las pérdidas acumuladas durante el
complicado inicio de afio. Al cierre de esta edicidn,
la capitalizacion de las bolsas del mundo asciende a
US$62.1bn, tan sélo 3.9% por debajo de los
US$64.6bn al arranque de 2016. Este regreso
implica que se han recuperado US$6.1bn (+10.9%)
desde el punto mas bajo registrado el 11 de febrero.

Para el caso especifico de México, intradia, el IPC
alcanzé el nivel psicolégico de los 46,000 puntos. Si
bien el rally de la BMV ha sido menor al de otras
bolsas, es importante destacar el comportamiento
defensivo del IPC pese su alto nivel de valuacion.
Estamos por concluir el 1T16 y si el tipo de cambio
se mantiene en niveles cercanos al actual podriamos
esperar importantes crecimientos en la utilidad neta.
Al tener un facil comparativo con el 1T15, como
resultado de las fuertes pérdidas cambiarias
registradas, asi como por ligeras utilidades
cambiarias. Lo anterior deberia apoyar la valuacion
del indice que cotiza a 28.6x P/U, por arriba del
promedio de los ultimos tres afios de 26.1x.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 45,482.39
Nivel Objetivo 49,100

Rend. Potencial 8.0%
Maximo 12m (18/3/2016) 46,129.66
Minimo 12m (24/8/2014) 39,256.58

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

16,000
46,000 14,000
12,000
44,000 10.000
8,000
42,000
6,000
40,000 - 4000
- 2,000
38,000 +—+— 11—+ 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacién Semanal

) IPC  S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 45,482.39 2,049.56  17,602.30 4,795.65 3,059.77  50,814.66
Nominal 1.67% 1.35% 2.26% 0.99% -0.46% 2.371%
US$ 3.45% 1.35% 2.26% 0.99% 0.61% 2.82%

IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
106% -

104% - I
102% -
0, -
100% S&P500
98% -
96% -
94% -
92% -
90% -
88% T T T T \
mar 11 mar 14 mar 15 mar 16 mar 17 mar 18
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
CEMEXCPO 11.0 MAXCOMCP (8.9) AMXL 1,020.0
CMOCTEZ* 9.1 AUTLANB (6.1) WALMEX* 830.1
CHDRAUIB 84 PAPPEL* (4.9) CEMEXCPO 650.5
DANHOS13 6.7 AMXL (3.3) FEMSAUBD 560.4
ELEKTRA* 6.2 FINN13 (2.9) GFNORTEO 4541
FIHO12 59 SAREB (2.7) GRUMAB 385.0
TERRA13 46 AXTELCPO (2.6) GMEXICOB 373.8
ALFAA 44 HOMEX* (2.1) TLEVICPO 329.4
GFNORTEO 4.3 POCHTECB (2.0) OMAB 308.1
GRUMAB 4.0 ICA* (1.7) FUNOM1 263.0

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: El S&P 500 y el Dow
Jones hilvanan seis semanas avanzando

El IPC generé una recuperacion al respetar el
soporte que trazamos en los 43,700 puntos (PMS
200 dias). En este movimiento el mercado supero
una importante linea de tendencia superior que
proyectamos desde el 2014 y que se ubica alrededor
de los 45,400 puntos. Ahora el reto es mantenerse
sobre este terreno para no perder la posibilidad de
buscar el méximo histérico que se localiza en los
46,550 enteros. Por otra parte, el soporte a reconocer
esta en los 44,455 puntos.

El IPC medido en ddlares supera la resistencia que
trazamos en los 2,520 puntos (PMS 200 dias). Este
movimiento deja la posibilidad de extender el avance
hacia el objetivo que identificaos en 2,700 enteros.
Por su parte, el soporte que debera respetar para no
perder el impulso alcista esta en los 2,495 puntosos.

El S&P 500 logré consolidarse sobre el PMS de 200
dias ubicado en los 2,025 enteros y se aproxima a
otra resistencia clave que se localiza en los 2,060
puntos En nuestra opinion si respeta este terreno
vemos probable una sana toma de utilidades. En este
sentido el soporte a buscar esta en los 2,020 puntos.
Por otra parte si supera los 2,060 eneros el siguiente
objetivo que presionaria esta en los 2,080 puntos.

El Dow Jones mantiene la recuperacion y rompe la
resistencia que trazamos en los 17,340 puntos. Ahora
el siguiente objetivo que pondra a prueba esta en los
17,700 enteros. Si concreta este rompimiento podria
buscar el psicoldgico de los 18,000 puntos. Por otra
parte, de presentarse una sana toma de utilidades
estamos trazando el soporte a reconocer en los
17,135 enteros. Mantiene su cotizacién sobre el PMS
de 200 sesiones.

El Nasdaq asimilé la toma de utilidades y termina
presionando la resistencia que se localiza en 4,800
enteros (PMP de 200 dias). Si logra superar este
terreno deja la puerta abierta para extender la
recuperacion. Bajo este escenario, el siguiente
objetivo que buscaria lo identificamos en los 4,870
puntos, terreno donde cotiza el PMS de 200 dias. Por
su parte, el soporte a reconocer para no perder el
impulso alcista esta en 4,660 enteros.
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendié a $1,109,496mdp y el
de CP se ubicé en $51,504mdp.

Resumen de mercado de LP. ElI monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
largo plazo asciende a $1,109,496mdp, sin
considerar las subastas de la semana, PEMEX 16
que alcanz6 un monto de colocacion de $5,000mdp
pagando TIIE 28 +1.35% Yy la primera reapertura de
CIENCB 15 por un monto convocado de hasta
$5,000mdp. De concretarse la subasta de los
Certificados de Infraestructura Educativa Nacional,
el monto colocado del mes de marzo ascenderia a
$17,400mdp que se compara de manera positiva en
48.1% a lo emitido en marzo de 2015. Aunado a lo
anterior, para la ultima semana de marzo esperamos
la subasta de CREAL 16 por $1,000mdp, y dentro
del pipeline de colocaciones, para el mes de abril
estariamos atentos a las participaciones de Fibra
UNO, el Infonacot y Bladex, con colocaciones por
$10,250mdp.

Resumen de mercado de CP. ElI monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
corto plazo ascendié a $51,504mdp, incluyendo las
colocaciones de la semana por $9,382mdp. Cabe
sefialar que el ritmo de colocaciones en el mercado
de deuda corporativa de corto plazo se ha mantenido
dindmico con la participacion de emisores como
Sociedad Financiera Inbursa y CF Credit Servicies.

Resumen de mercado de deuda bancaria. En la
semana Banco Interacciones (BINTER 16, TIIE28 +
0.85%) y Banco Santander (BSANT 16, TIIE28 +
0.15%) colocaron $1,500mdp y $3,000mdp,
respectivamente.

Noticias Corporativas. Monex, Rep. Comdn de
Tenedores de Abengoa México, invit a una nueva
reunion informativa el proximo 30 de marzo.
Empresas ICA pag6 un crédito por $600mdp a
Arrendadora Value con la venta de acciones de
OMA.
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Colocaciones de la semana del 14 al 18 de marzo
de 2016. En la semana no se llevaron a cabo
colocaciones en el mercado de deuda de largo plazo;
sin embargo, se llevo a cabo la subasta de la primera
emision del afio propuesta por Pemex, PEMEX 16,
la cual alcanz6 un monto de colocacion de
$5,000mdp (de los  $7,500mdp  maximos
convocados) a un plazo de 3 afios y pagando una
tasa referenciada a la TIE28 més 135pb. Esta
emisién se liquidard el proximo 23 de marzo de
2016. Por otro lado, se subasto la primera reapertura
de la emision CIENCB 15, Certificados de
Infraestructura Educativa Nacional, por un monto
convocado de hasta $5,000mdp y a liquidarse el
préximo 23 de marzo.

Emisor: Crédito Real. Es una institucion financiera
lider en México, enfocada al otorgamiento de crédito
al consumo que cuenta con una plataforma
diversificada de negocio concentrada principalmente
en: (i) créditos personales con pago via némina, (ii)
créditos grupales, bajo la marca "Crediequipos", y
(iif) créditos para financiar la compra de bienes
duraderos a personas fisicas en todo el pais.

Emision: CREAL 16. Crédito Real pretende colocar
hasta $1,000mdp a través de la emision CREAL 16 a
2.5 afios y pagando una tasa flotante referenciada a
la TIIE28 més un spread estimado. El destino de los
recursos serd para refinanciar $500mdp de la
emision CREAL 13-2 que vence el 31 de marzo de
2016 y para crecimiento de cartera

CREAL 16 (TIIE) - Relative Value

Spread vs AxV
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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 Negras: ‘A+’; Linea Negra: A+; Linea Gris Oscuro: A; Linea

AA-
Nota: La informacién mostrada en esta seccion no representa
recomendacién de compra o venta. Los datos presentados son

obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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México
= Banxico dio a conocer su anuncio de politica monetaria donde
mantuvo sin cambios la tasa de referencia en 3.75%

=  Estimamos una inflacion de 0.04% durante la primera quincena de
marzo

= Esperamos un crecimiento de 2.3% anual para el IGAE de enero

Durante la semana (viernes 18 de marzo), la Junta de Gobierno del Banco de
México dio a conocer su decision de politica monetaria, en la que la Junta de
Gobierno decidi6 dejar la tasa de referencia sin cambios en 3.75%, como se
esperaba ampliamente. En nuestra opinion, el tono del comunicado fue
ligeramente mas hawkish con respecto a la version del 4 de febrero, por las
siguientes razones: (1) A pesar de que Banxico reconocid el impacto favorable
gue su decision de subir tasas —el pasado 17 de febrero-, ha tenido en los
mercados nacionales, no pueden descartar otros episodios de alta volatilidad; (2)
consideran que el balance de riesgos para la inflacion en el corto plazo se ha
deteriorado, particularmente ante el riesgo que existe de un mayor contagio de la
depreciacion a los precios; sin embargo (3) a pesar de que consideran que el
balance de riesgos para el crecimiento se mantuvo sin cambios, perciben algunas
sefiales de desaceleracidn, en particular, en el consumo privado.

De acuerdo con el comunicado de Banxico, el balance de riesgos para el
crecimiento en México se mantuvo sin cambios, si bien la actividad econémica
se ha moderado, sobre todo en términos del consumo privado, mientras que las
exportaciones se han estancado. Sin embargo, el banco central ... no espera que
las presiones de la demanda sobre los precios...." y considera que todavia hay
holgura en la economia. Por su parte, Banxico explicd que la inflacion alcanz6
recientemente un 2.8% anual -después de tocar minimos histéricos en 2.1% a
finales de 2015-, explicado por un aumento en los precios agricolas, asi como
aumentos en los precios de las mercancias, ante la depreciacion del tipo de
cambio. La autoridad monetaria espera que la inflacion termine el afio en torno
al 3% anual. Sin embargo, mencionan el contagio del tipo de cambio entre los
principales riesgos para la inflacion no sélo en el corto plazo, sino también para
el anclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo.

Dado lo anterior, mantenemos nuestra perspectiva de que Banxico seguira al
Fed. El ultimo mensaje del FOMC fue ligeramente mas dovish de lo esperado,
debido a que el dot plot —o gréfico en el que cada miembro del FOMC revela en
qué nivel cree que seria apropiado que termine la tasa de Fed funds-, sugiere
solo dos incrementos de 25pbs en 2016. Coincidimos con que el Fed subird
tasas dos veces este afio, 25pbs en junio y otros 25pbs, en septiembre o
diciembre dependiendo de las condiciones econémicas. En este contexto,
consideramos que el proximo movimiento del Banco de México serd de alza:
25pbs el proximo 30 de junio, después de que el Fed haga lo propio en su
reunion del 15 de junio. No obstante, no descartamos la posibilidad de que
Banxico suba méas de 50bps este afio, en el caso de que hubiera fuerte evidencia
de traspaso del tipo de cambio a la inflacion y/o haya un nuevo episodio de alta
volatilidad en los mercados financieros internacionales.

15

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

Alejandro Cervantes
Economista Senior, México
alejandro.cervantes@banorte.com



Delia Paredes (55) 5268 1694

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

JP BANORTE IX€ [S55 <

Estimamos una inflacion de 0.04% 2s/2s en la
inflacion de la primera quincena de febrero

El proximo martes, a las 8:00am, INEGI publicard su
reporte quincenal de inflacion. Estimamos un
incremento de 0.04% quincenal en la primera mitad
de marzo por debajo del consenso del mercado, que
espera una variacion de 0.19% de acuerdo con la
encuesta de Banamex. Para la inflacién subyacente,
estimamos un incremento de 0.1% quincenal,
también por debajo del consenso del mercado
(0.18% de acuerdo con la misma encuesta).

La inflaciébn en la primera mitad de marzo se
explicard por menores precios de energéticos. En
particular, nuestro monitoreo detectd menores
precios para las tarifas eléctricas, y caidas en los
precios de las gasolinas en algunas ciudades de la
frontera. No obstante, estas caidas se veran
compensadas por presiones estacionales,
particularmente sobre los precios de los servicios
turisticos en la vispera de la temporada vacacional
de Semana Santa y Pascua.

Inflacién por componentes en la primera quincena de marzo
% incidencia quincenal

Banorte-

Ixe 2014 Diferencia
Total 0.04 0.18 -0.14
Subyacente 0.07 0.1 0.04
Mercancias -0.03 0.05 -0.08
Alimentos procesados -0.03 0.01 -0.03
Otros bienes -0.01 0.04 0.04
Servicios 0.10 0.06 0.04
Vivienda 0.01 0.01 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.09 0.05 0.04
No subyacente -0.03 0.07 -0.11
Agricultura 0.00 -0.01 0.01
Frutas y verduras 0.02 0.01 0.01
Pecuarios -0.02 -0.02 0.00
Energéticos y tarifas -0.03 0.09 -0.12
Energéticos -0.03 0.09 0.12
Tarifas del gobiemo 0.00 0.00 0.00

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la
tabla. Las contribuciones correspondientes a 2011 pueden no sumar el total por
el cambio en la metodologia de calculo del IPC.
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Con ello, esperamos que esta cifra sea 14pbs menor
a la observada en el mismo periodo de 2015, como
resultado de: (1) 4pbs provenientes de una mayor
contribucion de los precios de los servicios (10.5pbs
vs. 6.5 en 2015); (2) 1.3pbs provenientes de una
mayor contribucién de los precios agricolas (Opbs
vs. -1.3 en 2015). En contraste, esperamos (3) una
menor contribucion de los precios de los energéticos
(-3.5pbs vs. 8.6 en 2015), asi como (4) -7.5pbs, que
vendran de una menor contribucién de mercancias (-
3pbs vs. 4.5 en 2015), como se muestra en la
siguiente tabla.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
2.66% anual en la primera quincena de marzo de
2.87%, mientras que la subyacente se mantendra
alrededor de 2.65% anual.

Esperamos un crecimiento de 2.3% anual en la
actividad econémica de enero

El martes 29 de marzo el INEGI dar& a conocer el
reporte del IGAE correspondiente a enero, donde
esperamos un crecimiento de 2.3% anual para el
indice total. En este contexto, el INEGI ya dio a
conocer su reporte de produccién industrial donde se
observé un incremento de sélo 1.1% anual.

Como mencionamos en su momento, la moderacion
en la actividad industrial de enero se derivo en parte
por el magro incremento de 1% en la produccién
manufacturera. Por su parte, la industria de la
construccién registré un crecimiento de 4.6% anual.
Adicionalmente, la produccién minera se mantuvo
en recesion al registrar una disminucién de 2.5%, la
cual se explicé principalmente por la reduccion en la
plataforma de produccion petrolera.

Por su parte, esperamos un avance de 2.9% en el
agregado de los servicios. Las cifras relacionadas
con el desempefio de este sector muestran que el
consumo privado ha continuado con su proceso de
recuperacion en dicho mes. En particular, las ventas
minoristas probablemente registraran un mayor
dinamismo, mientras que la creacion de empleos
formales en enero fue positiva. Sin embargo, es
probable que el menor desempefio del sector
manufacturero haya afectado el dinamismo de
ciertos subsectores dentro del agregado de los
servicios como es el caso del transporte.
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Estados Unidos

. . . Katia Goya
=  Consideramos que el mensaje del FOMC fue de neutral a dovish en su EconomistaySenior, Global
conjunto katia.goya@banorte.com
=  Esperamos un alza en el rango de la tasa de Fed Funds en la reunion Juan Carlos Garcia
de junio Economista, Global

juan.garcia.viejo@banorte.com
= Donald Trump y Hillary Clinton se perfilan para ser los candidatos a

la presidencia de Estados Unidos

= EIl consumo avanza menos de lo esperado; las manufacturas muestran
sefales de mejoria; y la inflacion sube

El FOMC mantuvo la tasa de referencia de los Fed Funds en 0.25%-0.5%, al
igual que lo hizo en la reunion de enero. En nuestra opinion, el mensaje del Fed
resulto de neutral a dovish por las siguientes razones: (1) El comunicado
mantuvo un tono neutral, destacando los riesgos para la inflacion y los de las
condiciones financieras, pero reconociendo que la actividad econdémica sigue
expandiéndose a un paso moderado; (2) se hicieron revisiones a la baja a los
estimados de crecimiento e inflacidn, mientras que el dot plot sugiere solamente
50pbs de incremento en la tasa de Fed Funds en 2016 (de 100pbs previamente)
y la tasa neutral se redujo de 3.50% a 3.25%; (3) la decision no fue unanime,
Esther George voté a favor de un alza de 25pb en el rango de la tasa de
referencia; y (4) el tono de la conferencia de prensa de Janet Yellen fue neutral.

En este contexto, pensamos que el proximo movimiento de alza tendra lugar en
la reunion del 14-15 de junio. Consideramos que si bien la volatilidad en los
mercados y las preocupaciones en el entorno global han disminuido, todavia
existen riesgos. Asimismo, a pesar del reciente repunte en la inflacion, el FOMC
se mostrd preocupado por la trayectoria de los precios y ajustd a la baja su
estimado de crecimiento econdémico e inflacién para este afio. Aunado a lo
anterior, el fuerte ajuste a la baja que mostr6 el dot plot apunta a un ciclo de alza
en tasas muy gradual. En nuestra opinion, el voto de Esther George a favor de
un incremento en el rango de la tasa de referencia es una muestra de la
divergencia de opiniones que existe actualmente al interior del FOMC, pero que
pensamos podria reducirse en los proximos meses. El siguiente movimiento tras
el alza en junio, podria venir en las reuniones de septiembre o diciembre, sujeto
a las condiciones que en ese momento prevalezcan.

Por su parte, en lo que se refiere al proceso electoral, tras el Super Tuesday se
han llevado a cabo procesos en otros estados y algunos candidatos han
abandonado la contienda. A la fecha, como candidatos del Partido Republicano
ya s6lo quedan Donald Trump. Ted Cruz y John Kasich y hasta el momento
Donald Trump cuenta con 646 delegados, Cruz con 396 y Kasich con 142, de
los 1,237 que se requieren para ser el candidato a la presidencia por parte del
Partido Republicano. Cabe mencionar que los delegados con los que ya
contaban aquellos candidatos que han abandonado la contienda llegarén a la
Convencion Nacional con la posibilidad de votar por quien ellos deseen. Por su
parte, en el caso del Partido Demdcrata, Hilary Clinton tiene 1,599 y Sanders
844 de los 2,383 que se requieren para ser el candidato a la presidencia (estos
numeros del Partido Demacrata ya incluyen a los stper-delegados).
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El consumo da sefiales de menor fortaleza de lo
esperado en 1T16...

Las ventas totales cayeron 0.1% mensual en febrero,
al mismo tiempo en que la cifra del mes de enero se
revisé fuertemente a la baja desde un avance de
0.2%m/m a una caida de 0.4% mensual. Mientras
tanto, las ventas en el grupo de control -que
excluyen alimentos, gasolina, autos y materiales de
construccién-, y que son una buen aproximacién del
calculo de consumo dentro del reporte del PIB, se
mantuvieron sin cambios respecto al mes de enero,
mientras que la cifra del primer mes del afio también
se revisO a la baja, pasando de 0.6%m/m a
0.2%m/m.

Cabe recordar gue el consumo present6 un avance de
2% en el ultimo trimestre del afio pasado. Para 1T16
esperabamos un avance mas sélido de 2.6% dado el
buen dato de ventas al menudeo de enero. Sin
embargo, el débil reporte de febrero junto con
pronunciados ajustes a la baja a las cifras del primer
mes del afio nos llevd a revisar a la baja nuestro
estimado para el avance del consumo a 2% en 1T16.
No obstante, consideramos que la coyuntura actual
sigue soportando la expectativa de que el consumo
pueda seguir avanzando en los préximos meses
dados los niveles actuales de confianza, la sélida
creacion de empleos y la expectativa de que los
ingresos pudieran comenzar a tomar un mayor
impulso.

Seflales de una ligera mejoria en el sector
manufacturero...

La actividad industrial cayé 0.5%m/m, después de
un avance de 0.8%m/m el mes previo. El dato
mostré un deterioro de la produccién de utilities y
mineria pero un avance de las manufacturas: (1) Los
utilities cayeron 4.0%m/m debido al efecto de un
clima més célido de lo habitual. Esta baja se da
después de un avance de 4.2%m/m el mes previo;
(2) la  producciobn  minera  mantuvo el
comportamiento observado en meses previos, donde
lo que hemos observado son caidas mensuales; (3)
las manufacturas crecieron a un ritmo solido
continuando con el avance del mes previo. Por su
parte, los primeros indicadores conocidos del
desempefio del sector en marzo muestran una
mejoria importante.
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Por un lado, el Empire Manufacturing mejoré
sustancialmente pasando a terreno positivo por
primera vez desde julio del 2015. El indicador se
ubico en 0.6pts desde -16.6pts del mes previo. Es
importante mencionar que el componente adelantado
de nuevas Ordenes abandond el terreno de
contraccion para situarse en los 9.6pts desde -11.6pts
previo. En tanto, los envios también abandonaron el
terreno negativo mostrando una pronunciada alza de
-11.6pts a 13.9pts. Por su parte, el indicador del Fed
de Filadelfia mejoro de -2.8pts a 12.4pts en el tercer
mes del afio. El indicador salié de terreno negativo
por primera vez en siete meses. Al interior del
reporte observamos que todos sus componentes
mostraron un alza.

Consideramos que si bien aun es prematuro hablar
de una recuperacion de las manufacturas,
especialmente en un entorno de debilidad de la
demanda global y un doélar fuerte, parecerian
empezar a vislumbrarse algunas sefiales de un mejor
desempefio en varios indicadores del sector. Esta
mejoria podria estar siendo apoyada por la
depreciacion que ha mostrado el dolar
recientemente. No obstante, el dolar se mantiene
fuerte y la demanda global permanece débil, por lo
gue esperamos que la mejoria de las manufacturas
hacia adelante sea s6lo modesta.

La inflacién subyacente se ubic6 en su nivel mas
alto desde 2012...

El indice de precios al consumidor disminuy6 0.2%
mensual durante febrero, con lo que la variacion
anual se ubicé en 1%, por debajo del dato previo de
1.4% por una mayor base de comparacion y la propia
caida mensual. Por su parte, la inflacion subyacente
subi6 0.3% mensual durante febrero con lo que la
variacion anual ya se ubica en 2.3%, por encima del
dato previo de 2.2%.

En nuestra opinién, a partir de marzo, la inflacion
anual cedera ante una base de comparacion mas alta.
Si bien consideramos que los precios de la gasolina
comenzaran a estabilizarse a partir del mes de
marzo, reflejando una recuperacion de los precios
del crudo, la base de comparacion fue relativamente
baja para los primeros dos meses del afio y este
efecto empezard a diluirse en la cifra del tercer mes
del afo.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= El BoE mantuvo sin cambios su postura monetaria y destacd la Economista Senior, Global
. . . katia.goya@banorte.com
incertidumbre en torno al Brexit

Juan Carlos Garcia

= En nuestra opinién, las probabilidades de un alza en la tasa de .
Economista, Global

referencia por parte del BoE en el 2016 contintan disminuyendo juan.garcia.viejo@banorte.com
= El dato final de inflacion de febrero en la Eurozona muestra una caida

de 0.2%a/a
=  Sélido avance de la produccién industrial en la Eurozona en el primer

mes del afio

El BoE mantuvo sin cambios su postura monetaria. EI MPC dej6 la tasa de
referencia en 0.5% y mantuvo el programa de compra de activos (APF por sus
siglas en inglés) en 375mm de libras, por decision unanime, en linea con lo
esperado. Junto con la decisién, el BoE publico las minutas de la reunidn en las
que mostré un tono dovish resaltando los bajos niveles de inflacion, la
desaceleracion de la demanda global y la incertidumbre en torno al referéndum
el préximo 23 de junio sobre la permanencia del Reino Unido en la Union
Europea (Brexit).

Las minutas de la reunion mostraron un tono dovish. En el documento se
explico que la inflacion permanece muy por debajo del objetivo debido
principalmente a factores temporales que han reducido la tasa anual —como son
los precios de energéticos y alimentos-, pero que se espera que se diluyan en los
préximos meses. A su vez, la inflacién subyacente también permanece baja
como consecuencia del fortalecimiento de la libra esterlina, la débil inflacion
global y un crecimiento restringido de los costos domésticos. Explicaron que el
MPC busca fijar la politica monetaria de manera tal que se asegure un
crecimiento suficiente para regresar a la inflacion al objetivo de 2% en alrededor
de dos afios. Destacaron que la demanda doméstica permanece solida y que la
confianza de consumidores y empresas es elevada. Dijeron que en el mes pasado
los cambios en los precios de los activos han sido favorables para el crecimiento
y la inflacién en el Reino Unido. Igualmente, resaltaron el alza en los precios del
petroleo y la caida de la libra esterlina. En contraste con esto, destacaron la
creciente incertidumbre en torno al referéndum que se celebrara el 23 de junio
respecto a la permanencia del Reino Unido dentro de la Unién Europea,
explicando que dicha incertidumbre puede estar retrasando decisiones de
consumo.

En nuestra opinion, las probabilidades de un alza en la tasa de referencia en
2016 siguen disminuido. Consideramos que el tono dovish de las minutas y el
haber incorporado las preocupaciones en torno al Brexit siguen argumentando a
favor de que las probabilidades de un alza de la tasa de referencia en el 2016
hayan disminuido. Esto en un entorno donde el ECB ha anunciado un paquete
de estimulo monetario mucho méas agresivo de lo esperado y el Fed sera muy
gradual en su ciclo de alza en tasas.
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Agenda semanal

03:00  Alemania: indice IFO de clima de negocios (mar)
22-mar  03:30  Reino Unido: Precios al consumidor (feb)

04:00  Alemania: Encuesta ZEW de expectativas (mar)
23-mar  09:00 Eurozona: Confianza del consumidor (mar P)

02:30  Alemania: PMI manufacturero (mar P)

02:30  Alemania: PMI servicios/compuesto (mar P)
24-mar  03.00 Eurozona: PMI manufacturero (mar P)

03:00  Eurozona: PMI servicios/compuesto (mar P)

03:30  Reino Unido: Ventas al menudeo (feb)

Fuente: Banorte-Ixe

La inflacion en la Eurozona siguié afectada en
febrero por los bajos precios de energéticos...

La variacion anual de la inflacién fue negativa en
febrero. Segun el reporte final del Eurostat, el indice
de precios armonizados present6 una variacion anual
de -0.2% en febrero, con lo que registrd su nivel mas
bajo de doce meses y se situ6 por debajo de 0% por
primera vez desde septiembre de 2015. Este
resultado estuvo en linea con nuestra expectativa y
con el dato preliminar. El indice general se vio
afectado por una fuerte baja en los precios de
energéticos, que decrecieron a un ritmo anual de
8.1%a/a, ante una mayor base de comparacion,
después de haber subido de manera importante en
febrero de 2015. Al mismo tiempo, la inflacion
subyacente se ubic6 en 0.8% anual, por arriba del
estimado preliminar de 0.7%a/a y por debajo del
nivel previo de 1%a/a, reflejando un menor avance
de los precios de servicios y de bienes industriales
no energeéticos.

Las principales razones detras de que los precios no
se eleven de manera sostenida tienen que ver con los
bajos precios del petréleo y con una fragil demanda
que no permite un mayor poder de fijacion de
precios por parte de las empresas. No obstante, los
precios del crudo ya han comenzado a elevarse, lo
que podria causar una menor incidencia a la baja de
los precios de energéticos sobre la inflacion general.
Adicionalmente, esperamos que el agresivo paquete
de estimulo monetario del ECB comience a tener un
efecto s6lo moderado sobre el consumo, y en
consecuencia, sobre los precios.
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La actividad industrial en la Eurozona crecio en
enero debido a un alza generalizada entre
sectores...

La produccién industrial crecié 2.1%m/m en el
primer mes del afio. Cabe destacar que este dato
representa el crecimiento mensual més alto desde
septiembre del afio 2009. Esta cifra se explica por un
crecimiento de la produccién de bienes duraderos
(1.3%m/m); un aumento en la produccion de bienes
no duraderos (2.4%m/m); los bienes intermedios
crecieron en 0.9%m/m, mientras que los bienes de
capital subieron 3.9%a/a y la produccién de energia
crecio 2.4%m/m. Con estos datos, la produccion
industrial se expandi6 a una tasa anual de 2.8%, por
arriba de la contraccion de 0.1% del mes previo.

La produccidn en la Eurozona se vio beneficiada por
un alto crecimiento de la actividad en Alemania. La
produccién industrial de la primera economia del
bloque se expandié 2.9% en su comparacion
mensual, con lo que la variacion anual lleg6 a 2%.
En Francia, la produccion aumenté 1.4%m/m, lo que
causd un incremento anual de 1.9%. La actividad
industrial italiana mejoré en 1.9%m/m, llegando ya a
un crecimiento anual de 3.9%. Por ultimo, en
Espafia, la produccion cayé 0.2% mensual, no
obstante, la variacién anual se ubic6 en 3.5%,
aunque por debajo de los dos Gltimos datos de 4.4%
y 4.9%

Hacia adelante, consideramos que la produccion
industrial seguird mostrando relativa debilidad.
Desde la reunion del ECB del 3 de diciembre, el euro
se ha apreciado 6.6% contra el délar, no obstante, el
agresivo paquete de estimulo del ECB podria lograr
una depreciacion de la moneda en los proximos
meses. Adicionalmente, la débil demanda externa no
seré un factor que permita un incremento importante
en la produccion de la region. Por lo anterior,
consideramos que a pesar del buen dato de enero, la
actividad en el sector industrial seguird mostrando
signos de relativa debilidad, aunque las acciones
implementadas por el Banco Central Europeo
podrian tener algin efecto sobre las cifras de marzo
y meses posteriores.
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China

o o o Katia Goya
= El objetivo de crecimiento econoémico para el 2016 es un rango entre Economista Senior, Global
6.5%-7.0% katia.goya@banorte.com
= Las cifras de enero y febrero estan afectadas por el efecto calendario Juan Carlos Garcia
del Afio Nuevo Chino y mandan sefiales mixtas Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com
=  Esperamos un avance del PIB de 6.6%-6.7% en 1S16 y de 6.5% en
2516

Durante el fin de semana pasado se publicaron las cifras econémicas de China
correspondientes a enero y febrero. Los datos de los dos meses se dan a conocer
de manera conjunta con el fin de suavizar el efecto calendario que genera el
Afio Nuevo Chino. Si bien las cifras de produccion industrial y ventas al
menudeo muestran debilidad, los reportes de crédito y el sector de bienes raices
muestran sefiales positivas. Cabe destacar que estas cifras se dan en un entorno
en donde las autoridades han fijado su objetivo de crecimiento para este afio en
un rango entre 6.5%-7.0% (por abajo del objetivo de 7.0% en el 2015). Este
objetivo se vera apoyado por un mayor estimulo fiscal fijando el objetivo de
déficit fiscal en 3.0% del PIB en el 2016 desde 2.3% en el 2015 y un aumento
en las emisiones de bonos por parte de los gobiernos locales. Creemos que lo
anterior se canalizara a inversion en infraestructura. Las autoridades anunciaron
un objetivo de crecimiento del financiamiento social total (TSF) de 13.0% anual
desde 12.4% observado en el 2015. Por su parte, esperamos también medidas
adicionales de estimulo monetario con una nueva reduccién en las tasas de
referencia en 2T16 y otra mas en 3T16, asi como recortes a los requerimientos
de reservas.

Otro tema importante tiene que ver con el comportamiento del yuan. Los
temores de una fuerte depreciacion del yuan y una agresiva salida de capitales
se han ido diluyendo, y las cifras de reservas internacionales reflejan menor
nerviosismo. Después de una caida de las reservas internacionales de 107mmd y
de 99mmd en diciembre y enero, respectivamente, la baja durante febrero fue de
s6lo 29mmd.

En cuanto a la actividad econdémica, después de un crecimiento de 6.9% en el
2015, los datos ya conocidos del 2016 apuntan a una desaceleracion, pero hay
sefiales positivas en algunos sectores. Cabe destacar, sin embargo que, dadas las
distorsiones producto del Afio Nuevo, las cifras de los primeros dos meses
deben tomarse con cierta cautela. La demanda externa sigue confirmando
sefiales de fragilidad. Las exportaciones se contrajeron 25.4%a/a en febrero
desde un previo de -11.2%a/a, mientras que las importaciones se redujeron en
13.8%a/a en el segundo mes del afio, en menor proporcion que el mes previo (-
18.8%a/a). Con ello, el superavit en la balanza comercial pasoé de 63.3mmd a
32.6mmd. Es importante mencionar que las cifras de los primeros meses del afio
se vieron afectadas por el efecto del Afio Nuevo Chino. Adicionalmente, las
exportaciones siguen afectadas por la debilidad de la demanda global, aunque
las importaciones han comenzado a crecer, debido a que los precios de las
materias primas ya han comenzado a subir y a un mayor estimulo fiscal que
podria aumentar la demanda por importaciones.
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Desaceleracion de la produccién industrial...

Por su parte, la produccion industrial mostré un
crecimiento de 5.4% anual en enero y febrero, por
abajo del dato de diciembre de 6.1%. Entre sectores,
observamos que la industria automotriz avanz6 a un
ritmo de 12.0% anual y la fabricacion de maquinaria
electrénica crecid en 7.7%a/a. La produccion de
alimentos se incrementd menos que el mes previo,
pero registré un aumento de 8.5%a/a. Por su parte, la
actividad minera se expandid 1.4%a/a, desde un dato
de 0.3%a/a en diciembre. Si bien el ritmo de la
produccién  industrial mostr6  desaceleracion
respecto a los niveles vistos en diciembre,
consideramos que habré& que esperar a los datos de
marzo para poder tener un panorama mas claro sobre
la situacion actual del sector, debido a que el Afio
Nuevo Chino fue ahora en febrero y un dia mas por
ser afio bisiesto.

El consumo moderé su ritmo de avance

En tanto, las ventas al menudeo mostraron un
avance de 10.2%a/a en enero y febrero, por debajo
de lo esperado y del dato previo de 11.1% anual. Lo
anterior estuvo definido por un menor incremento de
las ventas de bebidas, alcohol y tabaco de 12.6%
comparado con la cifra anterior de 18.1%. Por su
parte, la vestimenta y los articulos textiles
presentaron un mayor incremento de 8.4%, por
arriba del dato previo de 6.9%. A su vez, las ventas
de electronica crecieron en 7.9%, muy por debajo
del avance de 13.5% en diciembre. Las ventas
automotrices crecieron a una tasa anual de 5.4%, por
debajo del nivel previo de 8.1%. En lo referente a las
ventas de gasolina, se observé un incremento de
0.5%, luego de que en diciembre, estas presentaran
un decrecimiento de 2.6%. Por Ultimo, los materiales
de construccion crecieron 14.9% durante el periodo
en cuestion, por debajo de la cifra previa de 20%. Lo
anterior nos permite observar un menor avance en
diversas categorias, aunque el estimulo adicional y
el relajamiento de las condiciones de crédito podrian
incidir en un mayor crecimiento en los proximos
meses.
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Del lado positivo, las cifras del sector de bienes
raices son favorables

Después de un crecimiento de 6.5% en el 2015, las
ventas de inmuebles crecieron a una tasa anual de
28.2% en enero-febrero. Si bien el reporte se vio
favorecido por una baja base de comparacion, aun
asi las cifras mensuales muestran sefiales positivas.
Asimismo, los inicios de construccion también
mostraron un repunte importante desde -6.7%a/a en
diciembre a 13.7%a/a en enero y febrero. También
se observo un mayor incremento en los precios de
las propiedades en un mayor nimero de ciudades. A
pesar de lo anterior, cabe destacar que las cifras se
ven favorecidas por bajas bases de comparacién y
cabe resaltar que son datos que generalmente
presentan volatilidad, asimismo, existen riesgos a la
baja derivados de la reduccién de inventarios de
propiedades. Por su parte, los datos de inversion fija
mostraron una mejoria moderada en los primeros
dos meses del afio, con un avance generalizado en la
inversion en manufacturas, infraestructura, inversion
en bienes raices y en nuevos proyectos.

Solido avance del crédito...

Por su parte, las cifras de crédito mostraron fortaleza
a inicios del afo, a pesar de que el reporte de febrero
resulté debajo de lo esperado. En enero y febrero los
nuevos préstamos se situaron en 3.23 billones de
yuanes por arriba de los 2.49 billones de yuanes de
enero y febrero del 2015. En enero, el avance anual
del TSF fue de 12.6% y de 12.1% en enero.

Esperamos relativa estabilidad en el ritmo de
crecimiento econémico

El avance del sector de bienes raices y del crédito
apunta a repunte en la inversion y la actividad
industrial en los proximos meses, lo que esperamos
permita un avance del PIB de alrededor del 6.6%-
6.7% en 1S16, pero los riesgos hacia la segunda
mitad del afio se mantienen, y esperamos un avance
del PIB de 6.5% en 2S16.
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Nota Especial: Panorama de los Fondos
de Pensiones a febrero 2016 Aljandro Padilla

alejandro.padilla@banorte.com
= Retroceso en recursos administrados. Los AUM cayeron 14,917mdp en el L.
. Manuel Jiménez
mes a 2,556.5mmp (-0.6% m/m), nuevamente desacelerando su ritmo de Director Analisis Bursatil
expansion anual a 4.4%, el menor desde abril de 2014. Las entradas netas manuel jimenez@banorte.com

bajaron a 3,821 desde 10,208mdp en enero y pérdidas de 18,738mdp Tania Abdul Massih

Directora Deuda Corporativa

= Participacion de renta fija en maximos desde mayo 2014 en un contexto tania.abdul@banorte.com
de fuerte volatilidad. Esta clase de activo pas6 de 50.6% a 51.8%, con el
mayor aumento en Udibonos (+70pb a 22.3%) y tnicamente Cetes a la baja. gr;';eftgr"l?ﬂzrgﬁec’:;i;ago':'“
Es importante mencionar que Banxico sorprendio a los mercados con un alza juan.alderete.macal@banorte.com
de 50pb de la tasa de referencia, induciendo un aplanamiento de la curva en ]
el mes (fuertes pérdidas en la parte corta) como respuesta a la volatilidad y ‘é::;?:'ﬁ(‘%ﬂ;‘:g&g:ﬁfa
caida del MXN hasta mediados de mes. Por su parte, Renta Variable valentin.mendoza@banorte.com

Extranjera concentrd la mayor pérdida en participacion, pasando de 15.8% a
14.3% (-1.4pp), solo parcialmente compensado por el segmento nacional con
+13pb a 6.6%. Tomando en cuenta Deuda Privada (con un alza de 5pb) y
Estructurados (que aumentd en 11pb) la baja en el mes en activos de riesgo
fue de 1.12%, la mas elevada desde enero de 2014, mientras que los
commodities cerraron con una participacion marginal de 0.16%

= Rendimiento moévil de 36 meses marco un nuevo minimo historico de
3.3% anual. La caida respecto al mes anterior fue de 8pb. El entorno externo
continto complicandose sobre todo en la primera mitad del mes ante una
extension de la baja del petroleo, incertidumbre sobre China y el Fed y el
crecimiento global, entre otros. No obstante, los cambios mensuales fueron
moderados, con el sentimiento mejorando en la segunda parte. Medido en
pesos (que se deprecio solo 0.2%) el S&P500 cay6 1% vy el IPC se aprecio en
0.2%. En bonos M, las tasas de largo plazo (10 afios en adelante) perdieron
4pb en promedio, mientras que los Udibonos fueron mas defensivos al subir
2pb e incluso con ganancias en el de 30 afios, relevante para las Siefores
dada la duracién promedio de sus pasivos

= VaR y duracion estables. La duracién subié marginalmente al pasar de
4,301 a 4,316 dias (11.8 afios) mientras que el VaR cerré estable en 0.74%

= En renta fija gubernamental, las afores contindan incrementando sus
posiciones en Udibonos a pesar del carry negativo para lo que falta del 1S16,
pero tomando en cuenta un risk reward atractivo para los proximos afios

= En renta variable, las afores hicieron un intercambio en su exposicion a
acciones, desinvirtiéndose de renta variable internacional pero aumentando
las posiciones en titulos de emisoras locales

= En deuda privada, la participacion de las afores al cierre de febrero de 2016
se ubico en 17.5%, nuevo nivel maximo historico, a pesar de la moderada
actividad en colocaciones en el mercado de deuda corporativa de largo plazo
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Analisis por tipo de Activo
1) Posicion en Renta Fija

Las afores aumentaron el porcentaje de recursos
destinados a deuda gubernamental por segundo
mes consecutivo de 50.6% el mes anterior a
51.8%, principalmente en instrumentos a tasa real.
Esto tuvo lugar en medio de un mayor apetito por
activos seguros ante la elevada volatilidad en los
mercados internacionales. Las afores contindan
incrementando sus posiciones direccionales en
Udibonos ante una valuacion atractiva, a pesar del
carry negativo para lo que falta del semestre, pero
posicionandose para el 2516 y un risk reward
favorable para los préximos afios en términos de
inflacion.

Catalizadores del mercado durante febrero
Entorno Global

El mes de febrero observd un elevado nivel de
volatilidad, derivado de la preocupacion sobre el
Fed, la situacién en China y los precios de
energéticos, afiadiéndose el nerviosismo por el
sistema bancario europeo. En el mes tuvo lugar la
reunion del G20 en China, con pocos acuerdos
concretos para hacer frente a un escenario de
menor crecimiento en el mundo. Al final del mes
se observd un menor sentimiento de aversién al
riesgo derivado de una recuperacion de los precios
del crudo.

En EE.UU. la economia creci6é 1% en 4T15, con
un consumo interno todavia registrando un buen
dinamismo, mientras que el sector manufacturero
continudé desacelerandose producto de un ddlar
mas fuerte y una menor demanda externa. En
relacion al Fed, tuvo lugar la comparecencia
semestral Humphrey Hawkins de Janet Yellen ante
legisladores, haciendo alusién a un escenario
todavia complicado en términos del balance de
riesgos para el crecimiento, pero con la expectativa
de que la inflacion comience una convergencia
hacia el 2% hacia delante. En noticias sobre
politica, a lo largo del mes se llevaron a cabo
varias elecciones primarias de los partidos
Republicano y Demdcrata, con ventajas de Trump
y Clinton hasta el momento, respectivamente.
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Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
Por ciento de los AUM
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Europa continu6 afectado por la tension sobre
Brexit, con un posible referéndum en Reino Unido
el 23 de junio. Por otra parte, las minutas del ECB
mostraron discusién de accion preventiva a ser
revisada en su reunion del 10 de marzo (en la cual
anunciaron importantes medidas adicionales de
estimulo monetario). Por su parte, la Comision
Europea revisé sus estimados de crecimiento e
inflacion en el 2016 a la baja. EI BoE mantuvo su
postura monetaria sin cambio con un tono dovish,
mientras que el Banco Central de Suecia
(Riksbank) redujo su tasa de referencia de -0.35%
a -0.50%.

En China se llevaron a cabo las celebraciones del
Afio Lunar, con los mercados cerrados durante la
primera semana. EI PBoC continué interviniendo
en el mercado, mientras que el gobierno liber6 la
entrada y salida de flujos de capital a formadores
de mercado. En general, la informacién econémica
publicada a lo largo del mes confirm6 un proceso
de desaceleracidn, con el cual es muy probable que
continuen las politicas econémicas expansivas.
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Brasil siguio en el foco de los inversionistas, ante
una situacién econémica y politica altamente
compleja. S&P redujo la calificacion crediticia de
Brasil de ‘BB+’ a ‘BB’ con perspectiva ‘negativa’,
mientras que Moody’s bajo su rating dos escalones
de Baa3 a Ba2, ubicandola en grado especulativo y
cambid la perspectiva a negativa. En este contexto,
se dio a conocer que la economia brasilefia cayd
3.8% en el 2015.

México

Banco de México mantuvo sin cambios su tasa de
referencia en 3.25% en su reunion programada el 4
de febrero, pero mostrando preocupacion por tipo
de cambio y sefalizando un deterioro en balance
de riesgos para el crecimiento.

Posteriormente, el 17 de febrero, la Secretaria de
Hacienda y Banxico anunciaron medidas de
politica econdmica coordinadas para reforzar el
marco macroeconémico: (1) Revision de la tasa de
referencia a 3.75% de 3.25%; (2) recorte de
$132,300 millones al gasto publico; y (3)
suspensiéon del mecanismo diario de subastas de
ddlares, aunque manteniendo la opcion de actuar
de manera discrecional. Este mismo dia, Banxico
por instrucciéon de la Comisién de Cambios
intervino en el mercado de manera directa por un
monto total de US$2,000 millones.

El PIB en México creci6 2.5% en el 2015. Para
este afio revisamos a la baja nuestro prondstico de
crecimiento de 2.7% a 2.3%, como resultado de
los recortes adicionales al gasto, principalmente.
La inflacion anual durante febrero aumenté a 2.9%
vs 2.6% observado en enero y 2.1% a finales de
2015.

Pemex ofreci6 detalles de su plan de recortes por
$100,000 millones. El nuevo CEO, José Antonio
Gonzalez Anaya, enfatiz6 que la empresa enfrenta
problemas de liquidez, pero no de solvencia. En
este contexto complejo para el mercado de
energéticos, el Presidente Enrique Pefia Nieto
anuncio para diciembre la Ronda Uno en su cuarta
fase, asi como la apertura de importacion de
gasolinas y diésel a partir del 1° de abril y la
licitacion de transmision privada de electricidad en
2T16.
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Desempefio del mercado local

Las curvas de rendimientos en EE.UU. y México
observaron un aplanamiento importante, aunque
obedeciendo  distintos factores. La curva
norteamericana finalizé con ganancias de 8pb en
promedio, con los instrumentos de mayor plazo
teniendo el mejor desempefio, como resultado de
un incremento en la aversién al riesgo global y la
busqueda por safe havens. Por su parte, los bonos
mexicanos finalizaron con pérdidas de 23pb en
promedio: 50pb en aquellos de corto plazo, 19pb
en los instrumentos de mediana duracién y 3pb en
la parte larga de la curva. Esto tuvo lugar después
del sorpresivo incremento de 50pb en la tasa de
referencia de Banxico el 17 de febrero.

La curva de Udibonos registré un comportamiento
mas defensivo por segundo mes consecutivo,
finalizando con modestas ganancias de 3pb en
promedio siguiendo la aseveracibn menos
favorable en términos del balance de riesgos para
la inflacidn en el corto plazo por parte de Banxico.

Se mantuvieron las dudas sobre las acciones
futuras del Fed, en un entorno global altamente
complejo. En este sentido, la probabilidad
implicita de alza de tasas para la reunion de marzo
pasé de 14.0% a 10.0%, aungue la probabilidad
para junio pasé de 30.5% a 31.9%. En relacién a
México las alzas implicitas acumuladas para todo
2016 se situaron en 50pb después del movimiento
sorpresivo de Banxico.

El diferencial entre el Bono M de referencia Dic
24’ y el Treasury de 10 afios tuvo un aumento de
29pb respecto al mes previo, cerrando en 411pb.
Estos niveles estan por arriba de los 387pb
promediados en los Ultimos 12 meses.

Al 29 de febrero, la tenencia de extranjeros en
Bonos M aumentdé de $1,560,600 millones
observados al fin del mes pasado a $1,574,012
millones (58.8% del total de la emision), mientras
que aquella en Cetes reflejé un desempefio méas
débil pasando de $424,496 millones el mes previo
a $398,807 millones (48.4% del total de la
emision), cifra que se compara desfavorablemente
con los $451,779 millones de cierre del 2015.
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2) Posicién en Renta Variable

Durante el mes de febrero, la renta variable tuvo
un comportamiento altamente volatil. Las primeras
dos semanas, las bolsas registraron caidas
generalizadas, como resultado del poco apetito por
activos riesgosos, ante un entorno global
complicado -con bajos precios del petréleo vy
preocupaciones sobre la actividad econdmica
global-. No obstante, la publicacion de solidos
datos econémicos en los EE.UU. (PIB y creacion
de empleos) sentd un parte aguas en el sentimiento
de los inversionistas, toda vez que con ello se
eliminaron los temores de una posible
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la
mayor economia del mundo. Asimismo, la
especulacion sobre un posible acuerdo entre paises
productores de petréleo para limitar la produccion
y asi disminuir la sobreoferta en el mercado de
crudo y estabilizar la cotizacién del energético dio
un fuerte impulso al mismo. A lo anterior se
sumaron especulaciones sobre posibles
ampliaciones a los estimulos econémicos por parte
de los bancos centrales de Europa y Asia, asi como
una mayor gradualidad en el ciclo de
normalizacion de tasas del Fed.

De esta manera, hacia la tercera semana, la
aversion al riesgo de los inversionistas disminuyé
sustancialmente causando un rally en las
principales bolsas de valores del mundo. Para la
muestra de 30 indices que seguimos regularmente,
el rendimiento en dolares promedié 0%. Por una
parte, los mercados con el mejor desempefio
fueron los latinoamericanos, ya que en esta
ocasion lideraron las alzas la bolsas de Peru
(+12.7%), Brasil (+6.7%) y Colombia (6.6%). En
sentido contrario, las mayores bajas las registraron
las bolsas europeas, encabezadas por la bolsa
italiana (-5.3%), la portuguesa (5.1%) y la
espafiola (-3.7%). En lo que se refiere al mercado
accionario local, el IPC subié marginalmente 0.8%
(0.19% nominal) para ubicarse en la décima
posicion con base en su desempefio en dodlares.
Cabe destacar que el mercado mexicano ha
destacado por su comportamiento defensivo, en
comparacion con otras bolsas, sustentado en el
crecimiento sostenido tanto de la economia como
de las utilidades de las empresas.
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Asimismo, el IPC concluyé el mes cotizando a
9.5x FVI/EBITDA, ligeramente por debajo del
promedio de los Gltimos tres afios de 9.6x, y con
un descuento cercano al 10% contra el promedio
del dltimo afio que se ubica en 9.9x. En lo que se
refiere a flujos de inversiones, de acuerdo con
EPFR Global, durante el mes de febrero los
inversionistas institucionales retiraron de las
bolsas de mercados emergentes a través de ETFsS,
US$2,742m, de los cuales US$2,298m salieron de
la region asiatica, US$294m de la europea,
US$135m de la africana, US$18m de Oriente
Medio y a Latinoamérica entraron US$4m.
Ahondando en el desempefio regional, de Brasil
salieron US$90m, mientras que de Per( salieron
US$7m y a Colombia entraron US$47m. Para el
caso de Meéxico, se registraron entradas de flujos
por US$31m y en Chile por US$33m.

Inversion de Afores en Renta Variable

(P$ miles de millones)

ene-16

%

feb-16

%

Feb/Ene

Feb/Feb

RV Nacional
SBO
SB1
SB2
SB3
SB4
Adicionales
RV Internacional
SBO
SB1
SB2
SB3
SB4
Adicionales
RV Total
AUM Total Afores

164.4
0.0
13
49.8
53.1
58.5

1.7

399.4
0.0
29

122.2

132.7

136.8
48

563.764
2,545.1

6.5%
0.0%
0.1%
2.0%
2.1%
2.3%
0.1%
15.7%
0.0%
0.1%
4.8%
5.2%
5.4%
0.2%
22.2%
100.0%

168.7
0.0

15
513
54.1
60.0
1.7
365.2
0.0

2.7
110.4
119.7
127.8
47
533.875
2,556.7

6.6%
0.0%
0.1%
2.0%
2.1%
2.3%
0.1%
14.3%
0.0%
0.1%
4.3%
4.7%
5.0%
0.2%
20.9%
100.0%

2.6%

11.6%
2.9%
1.9%
2.7%
4.5%

-8.6%

-7.8%
9.7%
-9.8%
6.6%
-1.9%
-5.3%

0.5%

-4.2%

-3.9%
2.8%
-1.9%
-11.0%
-13.2%
-1.9%

-16.2%
1.2%
0.7%
5.9%
14.5%
-2.6%
3.9%

Fuente: CONSAR, Banorte-Ixe.

Por segundo mes consecutivo, las Siefores
tuvieron una disminucion en el valor de sus
posiciones totales en acciones. En esta ocasion el
impacto fue significativo, al ascender a
P$29,900m, equivalente a una variacion mensual
de -5.3%. El valor de las inversiones en renta
variable al cierre de febrero ascendié a
P$533,875m vs P$563,764m en el mes de enero.
Cabe destacar al respecto, que la desinversion se
dio en activos internacionales, prefiriendo
nuevamente los titulos de emisoras locales.
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Inversion en Renta Variable
Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Al igual que la tendencia observada en el mes
anterior, los manejadores de las Siefores optaron
por desinvertirse fuertemente de las posiciones en
acciones internacionales, aumentando la
exposicion a la renta variable local —asumiendo
una estrategia indizada al S&P500 y al IPC,
respectivamente-. Estimamos que los manejadores
de las afores decidieron disminuir su ponderacion
a activos internacionales en 7.5%, en tanto que
optaron por favorecer en un 2.4% la posicion en
titulos de empresas mexicanas. Durante el periodo,
el IPC gan6 0.19% nominal, en tanto que el valor
de los titulos mexicanos de las Siefores aument6
2.6% M/M a P$168.7 mil millones. Por su parte, el
rendimiento del S&P500 en pesos fue de -0.3%,
mientras que las inversiones en acciones
internacionales disminuyeron 8.6% en febrero a
P$365.2 mil millones. De esta manera, la
ponderacidn de estas ultimas se redujo en 2.4pp a
68.4% en tanto que la de la renta variable nacional
aumentd a 31.6% vs el total invertido en acciones.

Compras/Ventas netas en Renta Variable Nal. e Intl.
(%)

7.0%
5.0%

3.0%
1.0% Z
-1.0% / \ v

3.0% V

-5.0%

-7.0%

-9.0% -7.5%
feb-14 jul-14 dic-14 may-15 oct-15

Var % RV Nac Var % RV Inter

Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Lo anterior obedece a un menor apetito por activos
de riesgo, en linea con el sentimiento global.
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En esta ocasion, todas las Siefores presentaron
disminuciones en sus posiciones en renta variable.
Las Siefores que tuvieron las mayores
disminuciones fueron la Siefore Bésica 3 (-6.4%),
seguida por la SB2 (-6.0%) y la SB 4 (-3.8%).

Inversiones en renta variable por tipo de Siefore
Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

A pesar de las recientes desinversiones en acciones
internacionales, en los Ultimos cinco afios, las
Afores han incrementado sus inversiones en estos
activos a razén de una TCAC de 22.9%, mientras
que para acciones locales lo han hecho con una
tasa de 8.3%, equivalente a 17% para la renta
variable total.

Afores—Evolucion de Activos Renta Variable Nacional
Evolucién Mensual, Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Finalmente, en el agregado, las Siefores ain
podrian aumentar su exposicion a la renta variable
en P$224,000m y ubicarse todavia dentro del
limite permitido por la regulacion.

Limite Actual ~ Potencial ~ Actual Por Ejercer Var.%
Siefore Basica 0 0% 0.0 0.0 0.0 0%
Siefore Basica 1 5% 5.9 4.1 1.8 43%
Siefore Basica 2 25% 223.6 161.7 61.9 38%
Siefore Basica 3 30% 238.5 173.8 64.7 37%
Siefore Béasica 4 40% 2711.7 187.8 83.9 45%
Adicionales 40% 18.1 6.4 1.7 181%
Total 30.1% 757.8 533.9 2240  41.9%

Fuente: CONSAR, Banorte Ixe
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3) Posicidn en Deuda Corporativa

Inesperadamente, durante febrero se presentaron
importantes medidas econémicas por parte de las
autoridades mexicanas para enfrentar la elevada
volatilidad que habia impactado particularmente al
desempefio del peso frente al dolar. La SHCP y
Banxico anunciaron tres acciones de politica
econdmica: 1) aumento de la tasa de referencia en
50pb a 3.75%; 2) recortes al gasto publico por
$132.3mmp (de los cuales $100mmp corresponden a
ajustes a Pemex); y 3) la Comisién de Cambios
suspendid el mecanismo de subastas de délares con
la opcién de actuar de manera discrecional. Por su
parte, los inversionistas siguen atentos al proceso de
normalizacion de politica monetaria de Estados
Unidos, el cual seguiréd sujeto a la evolucion de los
indicadores de empleo, asi como los riesgos por la
caida en los precios de los energéticos y el
fortalecimiento del dodlar, elementos a considerar
para la inflacion y el crecimiento econémico del
pais.

Al cierre del mes el mercado de deuda corporativa
bajo cobertura se compuso de la siguiente manera: el
monto en circulacion del mercado de largo plazo
ascendié a $1,121,072mdp, el de corto plazo fue de
$49,542mdp y de bonos bancarios fue de
$238,642mdp. Si bien el mercado de largo plazo
enfrentaba una dificil base de comparacion se
observo un dinamismo moderado con colocaciones
por $13,200mdp, mientras que en el de corto plazo
se reanim6 la actividad de colocaciones con
$25,908mdp a pesar de la nula participacion de
Pemex, y en el mercado de bonos bancarios no se
llevaron a cabo nuevas colocaciones.

Evolucion de la Inversién

La inversion de las Afores en instrumentos de deuda
corporativa como proporcion de sus activos netos
(%$2,556.7mmdp al cierre de febrero 2016) se ubicd
en 17.5% ($442.1mmdp), nuevo maximo histérico
(rango de 15.0% — 16.7% desde 2013). Por su parte,
la exposicion que presentaron hacia otro tipo de
instrumentos como los Estructurados (CKD’s,
REITs y Certificados cuya fuente de pago son
activos reales) se ubico en 3.8%, y en Fibras es de
1.8%.
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Esta situacion se explica por las condiciones y la
oferta que ha presentado este mercado, aunado al
dinamismo generado con las modificaciones al
Régimen de Inversion de las Afores anunciadas el 1
de octubre de 2013, donde entre otros temas, se
amplié la definicion de Instrumentos Estructurados.

Cabe mencionar que la distribucion por sector se
concentra en cinco sectores que sustentan el 73.0%
de la inversion. Destaca la participacion de las
Empresas Productoras del Estado con el 21.3%,
seguido de Infraestructura con el 16.5%, Europesos
con 14.1% y Vivienda con 12.0%. En este sentido, la
distribucion resulta similar a la deuda corporativa
bajo cobertura, donde a febrero de 2016 las
Empresas Productoras del Estado sustentan el 30.0%
del monto en circulacion de largo plazo, seguido de
Infraestructura (13.8%) y Apoyo a la Vivienda
(11.8%).

Estructura de Deuda Corporativa

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente de
informacion distinta, por lo que el total difiere de las cifras
presentadas anteriormente.

En linea con lo que ocurre en el mercado de deuda
corporativa, la distribucién por riesgo que presentan
las Afores marca una preferencia por las emisiones
quirografarias al mantener el 61.1% (61.4% enero
2016) del total invertido en ellas. En el caso de la
participacion en bonos estructurados (38.9% vs
38.6% anterior) destaca la inversién en BRHs con el
14.1% (13.9% mes anterior) del total y los Future
Flow de Infraestructura con el 12.7% (12.8%
previo). La participacion en bonos estructurados se
ha modificado al paso del tiempo: al cierre de 2015
fue de 35.9%, en 2014 fue de 37.4%, y en 2013 fue
de 42.9%.

Distribucion de Deuda Corporativa por estructura
%

CLO Garantias
2% J

Future Flow
20%

ABS: Otros y
Puentes
2%

ABS: MBS
14%

Quirografario
61%

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la Consar
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4) CKD’s y Fibras

Al cierre de febrero de 2016, la inversion de los
institucionales en Estructurados se ubico en
$96.7mmdp y en Fibras fue de $44.9mmdp, cifras
que representan el 3.8% y 1.8% en los activos del
sistema. Este favorable comportamiento en
Instrumentos Estructurados obedece a tres factores:
(i) reclasificacion al cajon de estructurados de los
certificados cuya fuente de pago corresponde a
activos reales; (ii) adecuaciones al sistema que
permiten a las Siefores invertir en REITSs; y (iii)
elevado dinamismo que ha presentado el mercado de
FIBRAS en México, con alto apetito por parte de los
inversionistas.

El monto en circulacion de los Certificados de
Capital de Desarrollo (CKD’s) ascendio a
$89.7mmdp al cierre de esta edicidn (informacion de
Valmer), cifra que representd una ligera disminucion
de 0.1% con respecto al mes previo. Cabe mencionar
que en el mes se llevaron a cabo Ilamadas de capital
por parte de AXISCK 12 por $50mdp y EXICK 14
por $790mdp, ademas de que se llevaron a cabo
distribuciones de efectivo por $122.5mdp por parte
de PLACK 10, GBMICK 12 PMCPCK 10 y
GBIMCK 12. Es importante mencionar que 2015 fue
de los afios mas dinamicos en cuanto a colocaciones
de Certificados de Capital de Desarrollo con 18
emisiones, las cuales cuentan con un monto en
circulacion actual de $16,356mdp, y en 2016
recientemente se estard llevando a cabo la
colocacion del primer CKD, BALAMCK 16,
instrumento que ha sido subastado por hasta
$154.9mdp. Por su parte, dentro del pipeline de
colocaciones, se tienen identificadas al menos 8
préximas colocaciones por $29,300mdp (incluyendo
llamadas de capital). Dentro de las proximas
colocaciones, destacamos las emisiones por parte de
Atlas Discovery (DAIVCK), AINDA (AINDACK),
Prudential (PLA2CK), GBM (GBMESCK), Grupo
Desarrollador IGS (IGS3CK), y Thermion Energy
(THERMCK), solo por mencionar algunas.

Por otro lado, en el mercado doméstico contamos
con 10 Fideicomisos de Infraestructura y Bienes
Raices (Fibras) que cuentan con una capitalizacion
de mercado de $248,303mdp en conjunto, ademas de
que en el mercado se cuenta con la participacion de
un Fideicomiso Hipotecario (FHIPO).
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CKD’s y Fibras

CKD's en circulaciéon

Total

89,724

CKD's Cambios en el mes

Llamadas de Capital

Fecha Instrumento
| Adicionales
05/feb/2016 ~ AXISCK12 50
16/feb/2016 EXICK14 790
Fecha Instrumento Distribuciones
11/feb/2016 PLACK10 4.3
19/feb/2016 GBMICK12 91.2
29/feb/2016 PMCPCK 10 22.0
29/feb/2016 GBMICK12 5.0
FIBRAS en Circulacién
Fecha de Cap. de Mdo.
Instrumento
Emision ($mdp)
18/mar/2011  FUNO 119,909
30/nov/2012  FIHO 7,466
14/dic/2012  FIBRAMQ 17,850
13/mar/2013  FINN 5,900
20/mar/2013 ~ TERRAFINA 18,593
24/jul/2013 FSHOP 8,061
09/0ct/2013 ~ DANHOS 48,338
04/jun/2014  FIBRAPL 16,744
11/dic/2014  FMTY 3,958
15/jun/2015 FIBRAHD 1,484
Total 248,303

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer

Distribucion sectorial de los CKD’s

(%)

Crédito

Inmobiliario
32%

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV

15% \

Capital
Privado
4% Infraestructura
23%

Capitales
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5) Desempefio por Siefore Basica

El rendimiento del sistema mantiene su tendencia a
la baja, con el indicador mévil de 36 meses en un
nuevo minimo histérico de 3.3%, 8pb debajo del
cierre del mes previo. En contraste con meses
recientes, la SB1 fue la mas afectada al bajar en
23pb a 2.7%, seguido de las SB2 y SB3 en 9pb y por
ultimo la SB4 a 3.6%.
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Este comportamiento probablemente se explique por
las pérdidas en la seccién més corta de la curva de
bonos M tras la decision de alza de tasas de Banxico,
con la SB1 teniendo la mayor exposicion a esta clase
de activo entre las Siefores. En términos de VaR el
comportamiento fue méas estable, manteniéndose en
0.74% para el total del sistema.

La preferencia por renta fija fue muy clara, que
atribuimos al fuerte incremento de la aversion al
riesgo global. En particular, desde el mes pasado los
Udibonos registraron un mayor apetito, lo que se
extendio en febrero al ganar desde 41pb en la SB4
hasta 89pb en la SB1, con la SB2 y SB3 aumentando
su participacion en 85pb. En conjunto con lo
anterior, el apetito en bonos M también aumento. En
especifico, la SB1 subié en 1.1pp a 0.8%, seguido de
la SB4 en 50pb a 17.9% y la SB2 en 41pb a 11.9%;
no obstante, la SB3 redujo su exposicion total en
36pb a 17.9%. Los Cetes y Otra Deuda, por su parte,
tuvieron un comportamiento mixto, con las primeras
dos Siefores reduciendo moderadamente su
exposicion mientras que las Ultimas dos la
incrementaron.

En Renta Variable el sesgo fue claramente a favor de
liquidacion en el segmento internacional, con fuertes
bajas desde 1.36pp en la SB2 hasta 1.71pp en la
SB3. Destacamos que la SB1 solo cay6 en 17pb a
2.3%, aunque en gran medida debido a su restriccion
regulatoria sobre exposicion total. En contraste, la
renta variable nacional aument6 en un rango mas
modesto a través de todas las Siefores, oscilando
entre 10pb (SB3) hasta 17pb (SB4).

En Deuda Privada y similar a la renta variable, las
caidas fueron generalizadas en papeles extranjeros
pero en general a favor de emisores nacionales. Por
Gltimo, los Estructurados siguen ganando terreno al
registrar alzas desde 2pb en la SB1 y hasta 14pb en
la SB3.

Rendimiento del sistema
% anual, promedio de los Ultimos 36 meses
10 -
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Rendimiento por tipo de Siefore Bésica
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Distribucion de activos por Siefore Basica
Miles de millones de pesos
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CEMEX

Dia Cemex 2016

Nota de Empresa

= En un entorno global complejo, Cemex reiteré que su principal
objetivo es recuperar su grado de inversion y confirmé su estrategia
de valor antes que volumen buscando una mayor rentabilidad

18 de marzo 2016

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

. . i COMPRA
=  Objetivos de mediano plazo: margen EBITDA de mas de 20%, Precio Actual $11.26
conversién de FCF/EBITDA de alrededor de 50%, un ROCE mayor po201e. o 2o
a 10% y un indicador de apalancamiento menor a 3.0x Rendimiento Potencial 6.6%
Precio ADR US$6.50
*  Reiteramos Compra con PO 2016E de P$12.0. Con un panorama Kg’cfggss’*p%fADR usses2
mejor a mediano plazo, evaluaremos una posible revisiéon a nuestros Max — Min 12m (P$) 15.74 - 6.78
estimados y al PO después de conocer los resultados del 1T16 Valor de Mercado (USSm) 8718
Acciones circulacion (m) 13,449
. . - . Flotante 90%
Dia Ceme>§ 2916. Este jueves se celebrd el Dia Cemex 2016,_en el que la Operatividad Diaria (P$ m) 5113
empresa sefialé que a pesar de estar en un entorno global complejo -resaltando
la influencia de las siguientes variables: super délar y volatilidad en mercados
de capitales, desaceleracion en China, bajos precios en petroleo y otros
commodities y el ritmo en el alza de tasas del Fed, asi como la incertidumbre Rendimiento relativo al IPC
en torno a la fortaleza de la economia de EE.UU.- la empresa seguira (12 meses)
enfocandose en recuperar su grado de inversion a través de diversas acciones: .
estrategia de creacion de valor antes que volumen (estrategia de precios), 10%
control de costos y gastos, administracion activa del portafolio (maximizar 0%

- ., . ., ., -10%
utilizacién y plan de desinversion) y mayor generacion de FCF (control en 0
monto de Capex, menor costo financiero y menores dias de capital de trabajo). 30% l/'

) . -40% . . '
Reiteramos Compra con PO 2016E de P$12.0. Consideramos que el on ) W
panorama para Cemex es mejor a mediano plazo, apoyado por el fuerte marts s e
desempefio esperado en EE.UU. Tomando en cuenta las perspectivas de la
compafiia y después de conocer el reporte del 1T16 de la empresa, estaremos
evaluando una posible revision de nuestros estimados y del PO.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E
Ingresos 204,402 225,742 250,028 262,859 FV/EBITDA 10.7x 9.7x 9.0x 8.2x
Utilidad Operativa 16,833 23,720 28,305 33,297 P/U -20.6x 126.1x 77.6x 25.7x
EBITDA 36,051 42,126 46,560 50,470 P/VL 1.1x 1.1x 1.1x 1.1x

Margen EBITDA 17.6% 18.7% 18.6% 19.2%

Utilidad Neta -6,783 1,201 2,030 6,368 ROE -5.2% 0.8% 1.4% 4.2%

Margen Neto -3.3% 0.5% 0.8% 2.4% ROA -1.3% 0.2% 0.4% 1.2%

EBITDA/ intereses 2.3x 2.6x 3.1x 3.5x

Activo Total 514,961 542,264 559,720 551,375 Deuda Neta/EBITDA 6.1x 5.7x 5.3x 4.6x

Disponible 12,589 15,280 14,138 13,718 Deuda/Capital 1.6x 1.6x 1.5x 1.4x
Pasivo Total 366,790 378,496 389,936 379,685
Deuda 233,419 256,168 258,582 245,753
Capital 148,171 163,769 169,784 171,690

Fuente: Banorte-Ixe.
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Cemex - Estados Financieros Ventas y Margen EBITDA
(cifras nominales en millones de pesos) (cifras en millones)
Ajio 2014 2015 2016E 2017E__ TACC
300,000 - 0 19.09
Ventas Netas 2044019 2257416 2500283 2628591  B8.1% 187%  1ee% [ 190%
Costo de Ventas 1384557  150,368.9 1634745  170,395.1 7.2% 250,000 - L 185%
Utilidad Bruta 65,946.1 75,372.7 86,5538 924641  11.9% 200,000 4
Gastos Generales 49,1136 51,652.9 582485  59,166.8 6.4% 17.6% - 18.0%
Utilidad de Operacién 16,8325 237197 28,3053  33207.2  255% 150,000 1 47.49 .
Margen Operativo 8.2% 10.5% 11.3% 12.7% 15.4% 100,000 - - 175%
Depreciacion Operativa 14,167.2 15,376.1 16,028.8 15,539.2 31% L 17.0%
50,000 - 0%
EBITDA 36,051.1 421257 46,560.1 50,4700  11.9% '
Margen EBITDA 17.6% 18.7% 18.6% 19.2% 2.9% 0 T T T - 16.5%
Ingresos (Gastos) Financieros (18,956.8)  (21,015.8)  (21,529.4)  (19,311.8) 0.6% 2014 2015 2016E 2017E
Neto
Intereses Pagados 15,861.1 162770 22,8977 20,539.2 9.0% Ventas Netas e Margen EBITDA
Intereses Ganados 153.4 106.7 606.4 590.4 56.7%
Otros Productos (Gastos) (71829)  (6919.7) 385.2 385.6 NA
Financieros
Utilidad (Pérdida) en Cambios 3,933.8 2,074.2 376.7 2513 -60.0%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 204.1 738.0 2654 3539 6.4% Utilidad Neta y ROE
Utilidad antes de Impuestos (1,830.2) 3,441.9 7,041.2 14,339.3 NA (cifras en millones)
Provision para Impuestos 3,960.1 2,276.3 4,579.4 6,696.2 19.1%
Operaciones Discontinuadas 110.2 967.5 NA
Utilidad Neta Consolidada (5,680.1) 2,1331 2,461.8 7,643.1 NA 4000 - . 14% - 20%
Participacion Minoritaria 1,102.7 932.1 1,302.8 1,275.4 5.0% 2000 - 0.8 oo
Utilidad Neta Mayoritaria (67828 12010 20302 63677 -197.9% 0 I B
Margen Neto -3.3% 0.5% 0.8% 2.4% NA (2,000) - L -2.0%
UPA (0.545) 0.089 0.145 0.438 NA 4.000) 1 0%
Estado de Posicién Financiera (6,000) - -6.0%
Activo Circulante 709576 736654 77,7902 806292  44% (8,000) 5 | 0%
Efecivoy Equivalentes de Efectivo 125894 152801 14,1379 137181  29% (10,000) - -
Activos No Circulantes 4440033  468599.0 4819204 4707455 2.0% (12000 = =% - -10.0%
Inmuebles, Plantas y Equipo 2029283 2141327 2233000 2221845  3.1% 2014 2015 2016 2017E
(Neto) B o
Activos Intangibles (Neto) 1934839 2203180 2033689 1986494 0.9% Utilidad Neta Mayoritaria e ROE
Activo Total 5149609  542,264.3  550,719.6  551,374.8 2.3%
Pasivo Circulante 80,224.6 72,5751 68,160.5 67,677.1 -5.5%
Deuda de Corto Plazo 17,750.7 6,499.6 7,860.3 75924 -247%
Proveedores 242715 287087 233453 231797  -15%
’ ' ’ ’ Deuda Neta / Deuda Neta a E
Pasivo a Largo Plazo 286,565.0 305,920.7 313,915.0 304,415.7 2.0% (miIIones) BITDA
Deuda de Largo Plazo 215,516.3 250,002.1 250,721.8 238,160.9 3.4%
Pasivo Total 366,780.6 378,958  389,9359  379,685.1 1.2%
Capital Contable 1481713 1637685  169,783.7 1716896 5.0% 250,000 6.1 6.1x o
Participacion Minoritaria 170680 202893 21,0345 212706 7.6% * <X
Capital Contable Mayoritario 131,103.4 1434793 1487492  150,419.0 4.7% 240,000 1 - 6.0x
Pasivo y Capital 514,960.9 542,264.3 559,719.6 551,374.8 2.3% 230,000 - - 5.8x
Deuda Neta 220,677.7 24,2217 2444443 232,035.2 1.7% 220,000 - L 5 6x
210,000 - - 5.4x
200,000 - - 5.2x
190,000 - - 5.0x
180,000 . . . - 4.8x

2014 2015 2016E 2017E

Deuda Neta — ewmmmmm Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Cemex (tercer productor de materiales de
construccion en el mundo) sefialé que en 2015
mostré un mejor desempefio a nivel operativo, el
cual fue compensado por el tipo de cambio (stper
dolar), tal y como se puede observar en el gréfico
siguiente:
EBITDA Variation
($8)

— (%)
0 52(1 2/0 0.16
. - 0.15 3.03 0.40
2.70 0.13 [ ] — ] 2.64
2014 Volume Price  Variable  Fixed 2015 Fxm 2015
cost & cost Like-to-like

distr & other

Fuente: Cemex (Investor Day)

El 70% de la afectacion de tipo de cambio fue por
México y Colombia, y otro 20% por Europa. No
obstante, la compafiia tuvo ventas récord (desde
2008) en volumenes de cemento y concreto, el mas
bajo porcentaje de gastos de venta y generales sobre
ventas (10.4%), el margen EBITDA més alto desde
2009, el nivel mas bajo en dias de capital de trabajo,
el mas alto FCF después de Capex estratégico desde
2009 y una utilidad neta positiva por primera vez en
6 afios. Ademas, vendid activos por US$900m y
redujo su deuda total en US$2,100m en los Gltimos 2
afios.

Reafirm6 su estrategia y principal objetivo.
Cemex confirmé su estrategia de creacion de valor
antes que volumen, con enfoque en estrategia de
precios. Sefiald que para cada caso (pais), evalua
constantemente si dicha estrategia esté arrojando los
resultados deseados o0 si es necesaria alguna
modificacion a la misma. Asimismo, como lo ha
mencionado anteriormente, seguira destinando
esfuerzos e iniciativas para lograr su objetivo de
recuperar su grado de inversion y se centrard en las
variables que puede controlar para minimizar
riesgos. Cabe sefialar que las iniciativas/objetivos
que se propuso en 2015 fueron cumplidas (ver nota:
Cemex 4T15: Reporte con caidas, pero mejor a lo
esperado, del 4 de febrero de 2016).
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Para 2016 (como lo habia anticipado en el 4T15),
Cemex se enfocara en las siguientes iniciativas para
incrementar su FCF: reduccién de costos de
US$150m, en relacion al FCF se buscaran ahorros de
US$350m (vs. previo de US$200m), y una reduccion
de deuda entre US$500m y US$1,000m. Hablando
de 2016 y 2017, la empresa venderia activos por un
monto de entre US$1,000m y US$1,500m, asi como
disminuiria su deuda hasta por US$2,000m.

Objetivos de mediano plazo. A comparacion de
afios anteriores, Cemex no menciond un objetivo de
EBITDA a mediano plazo (el afio anterior dicho
niamero era de US$4,700m). Sin embargo, si
menciond algunos otros objetivos a mediano plazo
(sin indicar en qué afio podria estar alcanzandolos):
margen EBITDA de mas de 20% (vs. 18.7% en
2015) y en 3 afios margenes por arriba de niveles
previos a crisis (21% en 2007 y 20% en 2008);
conversion de FCF/EBITDA de 50%
aproximadamente; un ROCE mayor a 10%; y un
indicador de apalancamiento menor a 3.0x. Cabe
sefialar que de acuerdo a ciertos nimeros objetivo de
este Gltimo indicador, el mediano plazo pudiera
ubicarse en 2019.

Mayor rentabilidad hacia adelante mediante la
estrategia de precios, asi como por eficiencias
operativas y control de costos. Cemex espera que
la estrategia de precios siga teniendo resultados
positivos y estima que en 2016 aporte mas de
US$520m (cifra de 2015), al igual que los servicios
y recargos que se prevé contribuyan con mas de
US$230m. Lo anterior, aunado al apalancamiento
operativo, con mayores eficiencias y control de
costos, resultaria en un margen EBITDA de mediano
plazo de mas de 20% (vs. 18.7% en 2015).

En relacién a la desinversién de activos, la
compafiia subray6 que el principal objetivo es el de
reducir su apalancamiento, buscando siempre un
buen precio de venta debido a que no tiene
necesidades de liquidez. Cemex mencion6 que entre
el 30% y el 40% serén activos no generadores de
EBITDA (real estate).
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Dias de capital de trabajo en niveles minimos
historicos. La empresa ha logrado optimizar su
inversion en capital de trabajo y ha logrado reducir
sus dias de capital de trabajo (promedio) de 30 en
2012 a 20 en 2015. Aun cuando la guia 2016 que dio
a conocer menciona que la inversién en capital de
trabajo serd estable o ligeramente superior a los
niveles de 2015, Cemex sefial6 que en 2016 espera
gue sean menos de 20 dias de capital de trabajo
(promedio). Adicionalmente, a mayor plazo cuenta
con potencial de disminuir més dias, especificamente
en EE.UU., México y Sudamérica.

Solida y buena estrategia financiera, orientada a
recuperar el grado de inversién. Cemex ha llevado
a cabo diversas acciones que han mejorado su
posicién financiera, como la reduccion de
US$2,100m de su deuda en 2 afios y de US$272m en
sus intereses. La compafiia se esforzard por seguir
fortaleciendo dicha  estructura  obteniendo
consentimientos para mejorar su flexibilidad
financiera; con estrategias que reduzcan sus riesgos
financieros; disminuyendo su costo financiero vy
mejorando su perfil de vencimientos. Precisamente,
a través de ciertas estrategias que espera realizar en
2016, Cemex podria estar bajando su costo
financiero promedio a 5.7% (vs. 5.9% actual) vy
mejorar su perfil de vencimientos a 5.7 afios (vs. 5.1
actual). Estas estrategias incluyen: modificar
covenants financieros de la deuda con bancos,
retrasar limites de razones de apalancamiento y
cobertura por un afio, entre otras. La empresa no
tiene vencimientos en los siguientes 12 a 24 meses y
es hasta 2018 y 2019 donde estaria buscando un
refinanciamiento (al presentar obligaciones por
US$2,000m y US$2,400m proforma), que
consideramos realizable dada su posicién financiera
Yy perspectivas operativas positivas a futuro.

El 83% de la deuda de Cemex esta en déblares y se
espera que en los siguientes afios la generacion de
EBITDA en doblares sea mayor a los intereses que
tiene que cubrir en la misma moneda. Para 2016, de
acuerdo a estimaciones del mercado, dicha
generacién de EBITDA en ddlares todavia estaria
por debajo de lo que necesitaria pagar de intereses
(aunque muy cerca).
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La relacion de deuda fondeada a EBITDA se colocd
en 5.2x al cierre del 2015 y el objetivo de la empresa
de mediano plazo es de reducirlo a menos de 3.0x.
Cemex dio un ejemplo del proceso de reduccién del
apalancamiento: si se incrementara el EBITDA un
afio en US$200m se contribuiria en 0.4x menos al
indicador, la generacion de FCF del 2015 (US$600m
mas el crecimiento en EBITDA) contribuiria con
0.3x, la venta de activos de US$1,000m-US$1,500m
en 2 afios ayudaria con 0.2x y las notas convertibles
en 2018 bajarian el indicador de apalancamiento en
0.2x.

Cemex sigue evaluando posibles fuentes de recursos
para mejorar su estructura de capital, tal es el caso de
la busqueda de la Oferta Publica Inicial en Filipinas
(relacionado con el plan de venta de activos). La
compariia sefial6 que por el momento descartan una
fusion y también que no hay intencion de realizar
alguna ampliacioén de capital.

EE.UU. sigue siendo clave para el crecimiento
futuro, pero también apoyardn las demas
regiones. En EE.UU. se ha presentado un continuo
crecimiento y se espera que sea el principal impulsor
de los resultados consolidados de Cemex. El
apalancamiento operativo en 2015 fue de 56% vy el
margen EBITDA se ubico en 14.4%. La estrategia
de precios ha tenido buenos resultados y se espera
que la demanda de volumenes continde siendo
solida. En lo que concierne al sector construccion, el
impulso vendria de mayores inicios de casas que se
estima tengan una Tasa de Crecimiento Anual
Compuesta (TCAC) 2015-2018 de alrededor de
12%, un aumento en el consumo de cemento en la
parte industrial y comercial de 5% y en carreteras y
calles de 3%. A nivel nacional se espera que la
demanda de cemento crezca a una TCAC del 5.0%;
no obstante, en los estados donde Cemex tiene sus
operaciones principales se estima un crecimiento
mayor de 7.5% en promedio.

También, Cemex est4d gestionando proactivamente
su base de activos y su capital de trabajo (51 dias en
2014 a 41 en 2015) para elevar la rentabilidad del
capital invertido. Para 2016, esperan una expansion
en margen similar al 2015 (+3.0pp).
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Después del entorno dificil en 2015, la expectativa
para México es positiva. En términos de volumen,
Cemex estima para 2016 que los volimenes de
cemento y concreto crezcan un digito medio,
mientras que el aumento en concreto seria de un
digito alto. Lo anterior seria favorecido
principalmente por el sector privado. La
construccion informal, asi como el sector industrial y
comercial, serian los de mayor crecimiento, y
también apoyarian el sector residencial y algunos
proyectos de infraestructura. Por otro lado, la
cementera seguira con su estrategia de valor antes
que volumen con un enfoque en precios y con
iniciativas de control de costos y reduccién en dias
de capital de trabajo (promedio en 2015 de 32 y a
mediano plazo como objetivo seria bajarlo a la
mitad).
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A pesar de un 2015 complicado para Sudamérica por
el super dolar y un gasto no recurrente que impacto
el EBITDA, el panorama para la region en términos
de demanda de voliumenes es alentador. En
Colombia, el sector construccion serd de los
principales motores en el crecimiento de la economia
y se estima tenga un impacto anual de +0.8pp en el
PIB (2016-2018).

En Europa, a pesar del tipo de cambio, en términos
comparables hubo mejoras operativas en 2015 y la
demanda en construccién estd mejorando. La
perspectiva en la mayoria de los paises es positiva:
Reino Unido, Espafia, Alemania y Polonia, por
mencionar a los principales. En la region de Asia,
Oriente Medio y Africa, se espera que los volumenes
siguen creciendo en base al incremento en la
demanda.
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WALMEX

Detalle de inversiones para 2016

Nota de Empresa

= Wal-Mart México y Centroamérica realiz6 su 12° encuentro con
analistas, donde reiterd su estrategia de crecimiento hacia 2024. El
objetivo es duplicar las ventas y ser mas rentable

= Para 2016, Walmex realizara inversiones por P$14,700m. El 39% se
destinara a nuevas unidades, 31% a remodelaciones y mantenimiento,
y 24% para desarrollar la plataforma de eCommerce

= Reiteramos nuestro PO de P$48.00 y subimos la recomendacion a
Compra. Consideramos que la estrategia denominada 3.3.1, podria
ser alcanzable

Mayores inversiones en 2016. Wal-Mart México realiz6 su 12° encuentro con
analistas en la ciudad de México donde reiterd la estrategia de crecimiento de
la compafiia hacia el afio 2024. En este periodo, la empresa pretende duplicar
sus ventas totales y elevar la rentabilidad. Cabe sefialar que esta estrategia fue
delineada desde el 2015, y en su primer afio la empresa logrd superar las
expectativas. A pesar de los resultados positivos que presentaron en 2015, para
este afio reconocen que tendran un comparativo mas dificil. En el encuentro,
los directivos de Walmex dieron a conocer el programa de inversiones para
2016 que contempla un monto de P$14,700m, esta cifra es 17% superior a las
inversiones realizadas en 2015 de P$12,500m y 10% por arriba de nuestras

estimaciones.

Reiteramos PO2016 de P$48.00 y subimos a COMPRA. Nuestro PO
representa un rendimiento potencial de 16.3% respecto al precio de cierre de
P$41.28 y de 20.1%, si consideramos un dividendo de P$1.68. Desde el reporte
al 4T15, el precio de la accion se ha ajustado un 8%, por lo que con base a
nuestras politicas de recomendacion, subimosa COMPRA

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

16 de marzo 2016

Marisol Huerta Mondragon
Subdirector Alimentos/Bebidas/comerciales
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

COMPRA

Precio Actual $41.28
PO 2016 $48.00
Dividendo 1.68
Dividendo (%) 3.7%
Rendimiento Potencial 20.1%
Max — Min 12m (P$) 474-349
Valor de Mercado (US$m) 40,379
Acciones circulacion (m) 17,461
Flotante 28.3%
Operatividad Diaria (P$ m) 716.8

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20% + T T T )
mar-15  jun-15  sep-15  dic-15  mar-16
MEXBOL WALMEX*

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

Ingresos 425,161 489,367 537,633 605,916 FV/EBITDA 12.9x 14.9x 13.7x 12.2x

Utilidad Operativa 31,522 35,145 39,823 45,220 P/U 23.7x 26.5x 25.8x 22.2x

EBITDA 40,212 45,170 50,855 57,057 P/VL 3.8x 4.6x 4.5x 4.5x
Margen EBITDA 9.5% 9.2% 9.5% 9.4%

Utilidad Neta 22,717 26,376 28,347 32,976 ROE 15.9% 17.4% 17.5% 20.3%

Margen Neto 5.3% 5.4% 5.3% 5.4% ROA 9.9% 10.4% 10.8% 10.8%

EBITDA/ intereses 0.0x 0.9x 0.4x 0.2x

Activo Total 230,262 253,650 261,286 276,298 Deuda Neta/EBITDA -0.5x -0.5x -0.7x -0.6x

Disponible 21,129 24,791 34,754 59,783 Deuda/Capital 0.0x -0.1x -0.1x 0.0x
Pasivo Total 87,312 101,829 99,069 108,251
Deuda 13,247 12,394 12,454 12,284
Capital 142,951 151,821 162,217 168,046

Fuente: Banorte-Ixe
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WALMEX - Estados Financieros, estimados Ventas y Margen EBITDA
(cifras nominales en millones de pesos) (cifras en millones)
Ao 2014 2015 2016e 2017e TACC
Ventas Netas 440,987.7 489,367.3 537,632.9 605,915.7 11.2%
Costo de Ventas 343,368.8 381,986.7 416,830.7 471,182.7 11.1% 700,000 97% g9y 9.5% 9.4% 9.8%
Utilidad Bruta 97,618.9 107,380.6 120,802.2 134,733.1 11.3% ’ '
Gastos Generales 64,009.9 72,0352 80,644.9 89,082.4 11.6% 600,000 1 9 595 9.6%
Utilidad de Operacion 33,609.0 35,145.4 39,823.3 41,809.0 10.4% 500,000 0%
Margen Operativo 7.6% 7.2% 7.4% 7.5% 400,000 o
Depreciacion Operativa 9,279.2 10,024.7 11,0314 11,8371 8.5% 300,000 9.2%
EBITDA 42,888.2 45,170.1 50,854.7 51,985.0 10.0% 200,000 9.0%
Margen EBITDA 9.7% 9.2% 9.5% 9.4% 100,000 '
Ingresos (Gastos) Financieros 0~ T T T T - 8.8%
Neto (154.0) 55.5 1,279.7 2,581.3 -355.9% 2012 2014 2015  2016e  2017e
Intereses Pagados
Intereses Ganados 480.6 503.9 1,311.7 2,6752 77.2% Ventas Netas  emmmmmm Margen EBITDA
Otros Productos (Gastos)
Financieros (696.3) (587.6) (51.9) (51.6) -58.0%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 61.7 139.2 20.0 (42.3) -188.1%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 34,562.2 35,024.0 41,103.0 47,801.4 11.4%
Provisién para Impuestos 9,521.3 10,086.8 12,752.2 14,821.4 15.9% -
Operaciones Discontinuadas 5,394.1 1,441.9 U,tllldad N.em y ROE
Utilidad Neta Consolidada 04349 263794 283508 32,9800 27% (cifras en millones)
Participacion Minoritaria 8.9 33 3.6 4.2 -22.1%
Utilidad Neta Mayoritaria 30,425.9 26,375.8 28,347.2 30,112.0 2.7%
Margen Neto 6.9% 5.4% 5.3% 5.8% 35000 7 203% tagh r 250%
UPA 1.738 1.511 1.625 1.891 2.9% 30000 - e TP 00
25,000 - 15'90//\__/ '
Estado de Posicion Financiera (Millones de pesos) 20000 4 L 15.0%
Activo Circulante 90,452.2 84,848.7 100,762.7 134,756.4 14.2% ’
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 28,047.8 24,790.8 34,753.8 59,783.2 28.7% 15,000 - L 10.0%
Activos No Circulantes 158,261.9 168,801.4 160,523.6 141,541.3 -3.7% 10,000 -
Inmuebles, Plantas y Equipo - 5.0%
(Neto) 125,996.1 130,222.4 121,944.5 102,962.2 -6.5% 5,000 -
Activos Intangibles (Neto) 29,115.0 34,456.2 34,456.2 34,456.2 5.8% 0 . . . . 0.0%
Activo Total 248,714.1 253,650.1 261,286.3 276,297.7 3.6% 2012 2014 2015 2016e 2017e
Pasivo Circulante 75,528.1 77,309.4 74,488.2 83,840.8 3.5%
Deuda de Corto Plazo 692.0 556.5 569.2 533.7 -8.3% Utilidad Neta Mayoritaria =~ e ROE
Proveedores 52,710.2 56,395.5 51,553.8 58,101.5 3.3%
Pasivo a Largo Plazo 22,940.2 24,520.1 24,580.9 24,410.5 21%
Deuda de Largo Plazo 21,025.1 22,180.4 22,241.2 22,070.8 1.6%
Pasivo Total 98,468.3 101,829.5 99,069.1 108,251.2 3.2%
Capital Contable 150,245.8 151,820.7 162,217.2 168,046.4 3.8% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Participacion Minoritaria 8.9 33 3.6 42 -22.1% (millones)
Capital Contable Mayoritario 150,222.6 151,794.8 162,189.6 168,017.8 3.8%
Pasivo y Capital 248,714 253,650.1 261,286.3 276,297.7 3.6%
Deuda Neta (14,786.1) (11,840.8) (21,730.2) (46,965.6) 47.0%
0 T T T T 0.0x
Estado de Flujo de Efectivo 2012 2013 2014E 2015E (10,000) I g;:
Flujo del resultado antes de Impuestos (4,585.9) (7,925.1) (20,704.8)  (13,438.5) L 03x
Flujos generado en la Operacion (5,521.5) (8,028.0) 1,311.7 2,675.2 (20,000) L 0.4x
Flujo Neto de Actividades de Inversion (27,243.7) (35,011.3) (21,466.6)  (21,170.6) | _0' 5x
Flujo neto de actividades de financiamiento 6,796.1 (4,135.7) 9,963.0 25,0294 (30,000) | —0l6x
Incremento (disminucidn) efectivo | -Ol7x
Fuente: Banorte-Ixe (40,000 -0.2x -0.3x 03x -0.4x L 0.8
(50,000) - 08x - -0.9x

2012 2014 2015 2016e 2017e

Deuda Neta ~ e Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Valuacion y PO 2016 de P$48.0

Nuestro Precio Objetivo de P$48.0 se obtuvo
mediante el promedio de dos metodologias:
Valuacion por flujos descontados (DCF) y valuacion
por maltiplos.

Con la metodologia de DCF, el valor tedrico que
obtenemos es de P$47.7 que representaria un
multiplo FV/EBITDA 2016E de 15.7x, similar al
multiplo al que cotiza actualmente (15.8x). En
nuestros supuestos consideramos un costo de capital
promedio ponderado (WACC) el cual fue calculado
con una tasa libre de riesgo del 6.5% (estimado del
bono de México a 10 afios), una beta de 0.86 y una
prima por riesgo de mercado del 5.5%. Walmex no
tiene deuda con costo lo que le ayudaria a disminuir
el costo de capital.

Estamos asumiendo un maltiplo FV/EBITDA de
15.25x para el valor de la perpetuidad que
corresponde al promedio del dltimo afio y que
creemos adecuado.

Modelo de Flujos Descontados
(Millones de pesos)

2016e 2017e 2018e 2019e 2020e 2021e

(+) EBITDA

(-) Capital de Trabajo

(-) Inversion en Activo Fijo
(-) Impuestos (12,381)  (13,284)  (14912)  (16217)  (17,636)

50,924
7,348
(14,700)

57,136
5,249
(15,141)

62,135
4,971
(15,520)

67,572
5,406
(15,908)

73,485
5,879
(16,305)

79,914

6,393
(16,713)
(19,179)

(=) Flujo Efectivo 31,191 33,960 36,674 40,853 45,422
(+) Perpetuidad 0 0 0 0 0

50,415
1,218,695

(=) Flujo del Negocio 31,191 33,960 36,674 40,853 45,422 1,269,110

YE16
149,189
716,143
865,332
(32,788)

Tasa Libre de riesgo (RF)
Riesgo Mercado (RM)
Beta

CAPM

6.50%

5.50%
0.86

11.22%

(+) Valor presente de los Flujos
(+) Valor presente Perpetuidad
=Valor empresa

(-) Deuda Neta|

Costo de la Deuda
Tasa impuestos
Costo Deuda Neto

0.00%
30.0%
0.00%)|

(=) Valor del Capital
Acciones en circulacion

832,545/
17,447

47.72

Precio Objetivo P$|

Deuda / Capitalizacion 0.0%

WACC
Multiplo EBITDA
Fuente: Estimados Banorte

11.22%
15.25

Nuestros PO de P$48.0 representa un rendimiento
potencial de 16.3% respecto al precio de cierre de
P$41.28 y de 20.1%, si consideramos un dividendo
de P$1.68, por lo que con base a nuestras politicas
de recomendacion, cambiamos de MANTENER a
COMPRA

Consideramos que Walmex es una de las empresas
del sector mas atractiva con base en el desempefio en
ventas que ha mostrado, y aln con los datos
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recientes se ubica con la mejor rentabilidad respecto
a sus similares en el sector comercial en México
(9.2% vs 6.8% Soriana y 6.4% Chedraui), asi como
su sana estructura financiera (sin deuda) y pago de
dividendos. En 2016 el dividendo a pagar es de
P$1.68 (Yield de 3.7%). El dividendo no considera
una posible venta de Suburbia, en caso de realizarse,
esto podria ser un flujo adicional para el accionista.

Detalles del evento.

Desglose de inversiones para 2016. Walmex
anuncio inversiones por un monto de P$14,700m,
distribuidos de la siguiente manera:

a) El 39% se destinard a la apertura de unidades
nuevas. Es importante mencionar que Walmex
pretende que las unidades nuevas sean rentables y
productivas desde un principio. Derivado de lo
anterior se encuentra trabajando en formatos con
menores metros cuadrados que le estdn generando
mayor rentabilidad como es el caso de las tiendas
prototipo Wal-Mart 70, que son menores a las
tradicionales Wal-Mart 112. De igual manera en
Bodega ha puesto en marcha el prototipo Bodega 33.
Por lo que para 2016, considera que las ventas de
unidades nuevas contribuyan con aproximadamente
1.5% - 1.7% al crecimiento de las ventas totales;

b) ElI 31% de la inversion se destinard a
remodelaciones y a mantenimiento. De acuerdo con
la empresa, éste ha sido y debera seguir siendo un
componente importante del crecimiento en el futuro.
Las remodelaciones le han permitido mejorar la
imagen de las unidades y mantener el trafico a las
unidades.

¢) Walmex destinard aproximadamente un 24% de la
inversion a eCommerce y sistemas. Este rubro jugara
un papel importante en la estrategia de crecimiento
de largo plazo, dada la oportunidad de crecimiento
que se espera para este segmento.

d) Finalmente, alrededor del 6% de la inversion se
destinara a logistica y distribucion.

Las inversiones, de acuerdo con el presidente
ejecutivo y director general Guilherme Loureiro,
buscaran no sélo incrementar el tamafio de su
negocio, sino un crecimiento con calidad y
rentabilidad.
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Plan 3.3.1 La estrategia de crecimiento planteada
desde el afio anterior y para los préximos afios 10
afios pretende seguir un esquema denominado 3.3.1,
para alcanzar ventas de P$876m, representando una
TCAC de 7%. Este representa un crecimiento
promedio de 3% en Ventas Mismas Tiendas, 3% en
aperturas y 1% de crecimiento por eCommerce.
Adicionalmente la empresa espera lograr un
crecimiento mayor en la rentabilidad.

Cabe sefialar que en 2015, los resultados superaron
las expectativas al presentar un crecimiento de 6.2%
en VMT, de 2.0% en unidades nuevas y de 0.2% en
eCommerce, ademas de un efecto por conversion
cambiaria de +2.8%.

En 2016 la base de comparacion en unidades iguales
es mas alta, con lo que Walmex esperaria que sus
crecimientos seran mas cercanos a la meta de largo
plazo (+3.3.1). Nuestros estimados consideran un
avance de 4% en VMT y una expansion de 2% en
piso de ventas y de 0.5% en eCommerce. Lo anterior
representaria un crecimiento en ventas de 9.9% y de
12.6% en EBITDA, con una expansion de 30pb en
margen.

La estrategia de ventas para lograr el crecimiento
esperado, se enfocard en mantener el liderazgo en
precios, con campafias como la de “Surte tu
despensa con Morralla”, “Siempre encuentras todo
y pagas menos”, etc. Asimismo buscard un mejor
posicionamiento en productos perecederos, frente a
la competencia, afianzar las estrategias por
temporada, delinear estrategias por region y crecer
2.5x la tasa de marcas propias

Para mejorar la rentabilidad, Walmex busca operar
prototipos de tienda mas eficientes, apalancar gastos
con mejoras en los procesos, Yy reforzar la cultura en
el enfoque al cliente.
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Desempefio por formato

Estrategia de crecimiento en Sam’s. La empresa
detallé que el crecimiento que ha presentado la
unidad de negocio Sams es positivo, luego de que en
2014 se dedicé a construir una base solida de
afiliados, y a recabar informacion que le permitiera
observar las ventajas y deficiencias que para el
consumidor representa pagar una membresia Yy
pertenecer a un club de precios. Los resultados
revelan un mayor dinamismo tanto en VMT, como
en el nimero de socios, por lo que la administracion
considera que en 2016 se estarian forjando las bases
para un crecimiento sostenido en el corto y mediano
plazo.

Bodega, Walmart-Supercenter serian los
potencializadores de crecimiento para Walmex.
La estrategia para estas unidades de negocio sera
sequir impulsado el diferencial de precios que han
logrado frente a la competencia. Asimismo las
marcas propias jugaran un papel relevante.
Walmex planea realizar una estrategia en precios
por region y por formato, lo que generara un mayor
trafico a las unidades, impulsando las ventas de la
compaifiia.
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Esta pagina fue dejada en blanco intencionalmente

40



ap BANORTE IXe

Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 09/mar/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,104,271 1,089,003 1,009,971 1.4 9.3
Cetes 52,390 50,227 66,950 4.3 -21.7
Bonos 408,533 400,228 388,341 2.1 5.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 74,118 83,994 76,918 -11.8 -3.6
Udibonos 104,561 102,500 90,317 2.0 15.8
Valores IPAB 0 19,206 25,841 -100.0 -100.0
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 0 12,453 12,204 -100.0 -100.0
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 0 3,107 11,931 -100.0 -100.0
BPAG91 0 3,646 11,931 -100.0 -100.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 09/mar/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,093,513 2,135,189 2,157,903 -2.0 -3.0
Cetes 393,271 411,058 574,272 -4.3 -31.5
Bonos 1,581,750 1,591,532 1,449,612 -0.6 9.1
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 1,908 1,986 1,666 -3.9 14.6
Udibonos 21,415 24,141 25,021 -11.3 -14.4
Valores IPAB 0 1,041 865 -100.0 -100.0
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 0 897 769 -100.0 -100.0
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 0 71 60 -100.0 -100.0
BPAG91 0 73 35 -100.0 -100.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 09/mar/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 242,287 241,301 282,049 0.4 -14.1
Cetes 43,335 42,116 46,157 2.9 -6.1
Bonos 76,977 97,635 114,655 -21.2 -32.9
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 86,410 81,660 107,530 5.8 -19.6
Udibonos 6,533 3,676 2,591 77.7 152.1
Valores IPAB 0 56,030 69,917 -100.0 -100.0
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 0 12,483 31,059 -100.0 -100.0
BPAT 0 140 130 -100.0 -100.0
BPAG28 0 12,284 8,711 -100.0 -100.0
BPAG91 0 31,124 30,018 -100.0 -100.0

Fuente: Banxico

41



ap BANORTE IXe

Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 11/03/2016, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.46 0.53 0.51 0.50

Croacia USD/HRK -0.25 -0.26 -0.20 0.01

Eslovaquia USD/SKK -0.29 -0.28 -0.13 0.07

Hungria USD/HUF -0.02 -0.03 0.07 0.22

Polonia USD/PLN 0.03 0.20 0.23 0.33

Rusia USD/RUB 0.82 0.74 0.63 0.52

Sudafrica USD/ZAR 0.58 0.57 0.61 0.65

Chile USD/CLP 0.68 0.52 0.55 0.50

Malasia USD/MYR -0.24 0.12 0.17 0.13

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.67 0.59 0.60 0.59

Zona Euro EUR/USD 0.29 0.28 0.13 -0.07

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

Japon USD/JPY -0.41 -0.41 -0.24 -0.13
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los ultimos 6 meses al 18/mar/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 - 0.02 0.06 0.01 0.13 -0.10 0.02 0.03 -0.13 -0.19 0.08 -0.12 -0.02
Cetes 28 dias - 0.64 0.37 0.26 0.02 -0.06  -0.05 0.05 0.04 0.09 -0.17 0.06
Cetes 91 dias - 0.46 0.36 0.05 0.02 0.16 0.17 0.15 0.21 -0.31 0.20
Bono M 2 afios -- 0.35 0.35 0.06 0.09 0.14 0.10 -0.03 -0.02 0.00
Bono M 5 aiios - 0.70 0.02 0.06 0.15 0.13 -0.30 0.27 -0.13
Bono M 10 afios -- 0.06 -0.01 0.21 0.19 -0.42 0.46 -0.25
US T-bill 3 meses - 0.14 0.05 0.05 0.04 -0.01 0.07
US T-bill 1 afio - 0.43 0.41 0.17 -0.13 0.17
US T-note 5 afios - 0.95 0.16 -0.22 0.34
US T-note 10 aiios - 0.14 -0.27 0.42
EMBI Global -- -0.56 0.51
USD/MXN - -0.65

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
Informacién al 15/Mar/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 1.1109 EUR 125,000 12.55 23.32 -10.77 -0.87 -4.05 11.29 1.09 14.90
JPY 113.18 JPY 12,500,000 8.37 3.49 4.88 -2.10 -0.18 8.35 7.68 9.83
GBP 1.4151 GBP 62,500 5.56 6.59 -1.03 3.19 1.95 1.34 -0.66 2.21
CHF 0.9872 CHF 125,000 2.86 2.18 0.68 0.69 1.19 0.37 0.21 0.28
CAD 1.3356 CAD 100,000 2.31 3.58 -1.27 0.71 2.04 2.98 2.38 1.46
AUD 0.7457 AUD 100,000 4.59 3.61 0.98 -1.20 0.74 2.52 3.81 3.31
MXN 17.8893 MXN 500,000 0.64 1.90 -1.26 0.35 0.78 0.38 0.39 0.56
NZD 0.6601 NzD 100,000 1.35 1.27 0.09 0.22 0.63 0.10 0.22 0.17
Total USD* * 38.24 45.95 7.71 -0.98 -3.10 -27.33 -15.12 -32.71

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(A)
Precio
18-mar

(B) ©)
Soporte
S1

(C)] (E)

Resistencia

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

S1

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

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

RSI Indicadores Seiial Comentario

R2 Técnicos

FEMSA UBD 163.36 158.30 155.00 168.00 173.10 -3.10 -5.12 2.84 5.96 41.09 Lateral Neutral C Se ubica en zona de reversién

AGUA * 31.42 31.00 29.40 34.00 35.00 -1.34 -6.43 8.21 11.39 68.93 Alza Positivo C Define al alza un H-C-H invertido

ALFA A 33.82 33.00 32.50 34.55 35.70 -2.42 -3.90 2.16 5.56 64.91 Alza Positivo C Rompe linea de tendencia de baja

KOF L 138.22 13425 131.20 147.00 150.85 -2.87 -5.08 6.35 9.14 68.72 Alza Positivo C Mantiene la recuperacién escalonada
GENTERA * 34.16 33.15 32.00 35.70 36.50 -2.96 -6.32 4.51 6.85 54.81 Alza Neutral CE Valida zona de reversion

KIMBER A 41.05 39.50  38.30 42.25 43.35 -3.78 -6.70 2.92 5.60 56.26 Lateral Neutral CE Reconoci6 zona de reversion

GFAMSA A 14.45 14.20 13.85 15.50 16.10 -1.73 -4.15 7.27 11.42 71.07 Alza Positivo CE Supera importante zona de resistencia
MEXCHEM * 42.18 40.20 39.50 43.00 45.00 -4.69 -6.35 1.94 6.69 68.07 Alza Positivo CE Supera el PMS de 200 sesiones

SANMEX B 31.00 29.60 28.70 31.30 33.00 -4.52 -7.42 0.97 6.45 64.34 Alza Positivo CE En proceso de romper resistencia clave
SIMEC B 45.22 43.00 42.45 47.00 48.00 -4.91 -6.13 3.94 6.15 77.13 Alza Positivo CE Supera resistencia clave 61.8% Fibonacci
ASUR B 258.21 248.00 240.80 260.00 269.55 -3.95 -6.74 0.69 4.39 56.53 Alza Neutral Mm/C Genera un patrén de continuidad alcista
SORIANA B 41.52 40.00 39.35 42.90 44.00 -3.66 -5.23 3.32 5.97 58.16 Alza Neutral m/C Genera un patrén de continuidad alcista
WALMEX * 41.80  40.90 39.50 44.00 45.00 -2.15 -5.50 5.26 7.66  46.70 Alza Neutral M/C  Se ubica en zona de reversién

GAP B 150.30 145.10 140.00 152.80 160.30 -3.46 -6.85 1.66 6.65 58.35 Lateral Neutral m/C Presiona parte alta del canal negativo
BACHOCO B 75.64 72.50 71.75 79.20 81.00 -4.15 -5.14 4.71 7.09 64.36  Alza Positivo m/C En proceso de romper al alza

LALAB 43.76 41.90 41.60 45.00 46.20 -4.25 -4.94 2.83 5.58 60.00 Alza Positivo m/C Se ubica en la base del canal alcista
FUNO 11 38.84 37.65 36.70 40.30 40.90 -3.06 -5.51 3.76 5.30 66.63 Lateral Positivo M/C En proceso de romper al alza

CREAL * 36.49 34.65 34.00 37.45 38.60 -5.04 -6.82 2.63 5.78 40.03 Baja Negativo M/CE Genera divergencias positivas

MEGA CPO 69.98 67.00 65.60 70.60 72.00 -4.26 -6.26 0.89 2.89 47.71 Alza Negativo M Regresa a validar zona de apoyo

FINN 13 13.30 13.00 12.50 13.90 14.15 -2.26 -6.02 4.51 6.39 39.36 Lateral Negativo M Consolida con sesgo de baja

LIVEPOL C-1 201.98 191.00 190.00 210.00 212.00 -5.44 -5.93 3.97 4.96 49.07 Lateral Negativo M En proceso de validar zona de reversion
HERDEZ * 37.10 35.00 34.35 38.50 39.45 -5.66 -7.41 3.77 6.33 33.92 Baja Negativo M En proceso de validar zona de soporte
AEROMEX * 41.23 39.30 38.50 42.90 43.50 -4.68 -6.62 4.05 5.51 58.83 Alza Neutral M Se aproxima a la parte alta de la consolidaciéon
ALPEK A 26.91 25.80 25.00 27.15 27.50 -4.12 -7.10 0.89 2.19 57.13 Alza Neutral M Asimila la toma de utilidades

ALSEA * 66.24 63.60 62.35 68.00 69.10 -3.99 -5.87 2.66 4.32 56.56 Alza Neutral M Desacelera el movimiento de correccion
BIMBO A 51.06 50.20 49.15 52.20 54.85 -1.68 -3.74 2.23 7.42 53.62 Alza Neutral M Desacelera el movimiento de correccion
BOLSA A 27.59 27.40 26.40 28.10 29.00 -0.69 -4.31 1.85 5.11 62.28 Alza Neutral M Regresa a validar zona de apoyo
GFREGIO O 96.68 93.20 90.00 100.50 101.00 -3.60 -6.91 3.95 4.47 6742 Aiza Neutral M Anota nuevo record histérico en cierre
VOLAR A 36.20 34.35 34.00 37.50 38.00 -5.11 -6.08 3.59 4.97 59.83 Alza Neutral M Asimila la toma de utilidades

AMX L 13.01 13.00 12.60 13.70 14.00 -0.08 -3.15 5.30 7.61 59.42 Lateral Neutral M Asimila la toma de utilidades

CULTIBA B 24.33 22.90 22.00 25.00 25.75 -5.88 -9.58 2.75 5.84 59.50 Lateral Neutral M Regresa a presionar zona de resistencia
FIBRAMQ 12 22.72 21.90 21.40 23.45 24.00 -3.61 -5.81 3.21 5.63 58.38 Lateral Neutral M Desacelera el movimiento de correccion
FIHO 12 15.50 14.80 14.50 16.00 16.50 -4.52 -6.45 3.23 6.45 69.56 Lateral Neutral M Se aproxima a importante resistencia
GSANBOR B-1 24.53 23.50 23.00 25.55 26.60 -4.20 -6.24 4.16 8.44 56.01 Lateral Neutral M Genera un patrén de consolidacién

ICH B 57.81 56.85 54.60 60.50 63.00 -1.66 -5.55 4.65 8.98 65.68 Lateral Neutral M Regresa a presionar zona de resistencia
IENOVA * 70.92 68.85 68.00 73.65 75.40 -2.92 -4.12 3.85 6.32 43.02 Lateral Neutral M En proceso de validar zona de reversion
NEMAK A 23.17 22.40  22.00 23.47 24.00 -3.32 -5.05 1.29 3.58 54.87 Lateral Neutral M Busca la parte alta de la consolidacién
TLEVISA CPO 97.82 94.10 92.00 101.00 104.00 -3.80 -5.95 3.25 6.32 60.13 Lateral Neutral M Se aproxima a importante resistencia
UNIFIN A 49.65 48.60 48.00 51.35 53.00 -2.11 -3.32 3.42 6.75 39.97 Lateral Neutral M En proceso de validar zona de soporte
AXTEL CPO 8.17 8.00 7.80 8.50 8.70 -2.08 -4.53 4.04 6.49 57.24 Baja Neutral M Consolida en zona de resistencia

c* 754.78 720.00 690.00 766.35 796.45 -4.61 -8.58 1.53 5.52 49.94 Baja Neutral M Desacelera la recuperacion

ELEKTRA * 339.16 325.00 315.20 363.45 377.00 -4.18 -7.06 7.16 11.16 57.61 Baja Neutral M Desacelera el movimiento de correccién
AC * 117.86 113.50 111.90 120.00 122.00 -3.70 -5.06 1.82 3.51 60.21 Alza Positivo M Anota méaximos histéricos

CEMEX CPO 11.96 11.40 11.00 12.45 13.00 -4.68 -8.03 4.10 8.70 69.66 Alza Positivo M Supera el PMS de 200 dias

GCARSO A1 80.10 77.35 76.60 82.10 84.00 -3.43 -4.37 2.50 4.87 69.43 Alza Positivo M Busca el maximo histérico

GFINBUR O 35.66 33.40 32.50 36.25 37.50 -6.34 -8.86 1.65 5.16 69.53 Alza Positivo M Genera un patrén de consolidacion
GMEXICO B 42.53 40.60 40.10 44.90 45.70 -4.54 -5.71 5.57 7.45 72.66 Alza Positivo M Conserva el movimiento de recuperacion
NAFTRAC ISHRS 45.53 44.60 44.00 45.75 46.00 -2.04 -3.36 0.48 1.03 67.97 Alza Positivo M Supera importante zona de resistencia
OMAB 94.19 88.00 85.70 95.00 97.00 -6.57 -9.01 0.86 2.98 58.58 Alza Positivo M Desacelera el movimiento de alza
PE&OLES * 232.09 219.20 215.30 240.00 255.00 -5.55 -7.23 3.41 9.87 67.33 Alza Positivo M Regresa a presionar zona de resistencia
PINFRA * 229.09 220.00 217.00 232.00 240.30 -3.97 -5.28 1.27 4.89 6798 Alza Positivo M Anota nuevo record histérico en intradia
TERRA 13 32.00 31.00 29.80 32.90 33.50 -3.13 -6.88 2.81 4.69  66.53 Alza Positivo M Extiende la recuperacién

AZTECA CPO 2.51 2.40 2.30 2.65 2.80 -4.38 -8.37 5.58 11.55 70.38 Lateral Positivo M Mantiene expuesta la resistencia

ICA * 4.15 4.00 3.70 4.50 4.80 -3.61 -10.84 8.43 15.66 50.39 Baja Negativo P Desacelera el avance

LAB B 12.46 11.50 11.30 12.85 13.60 -7.70 -9.31 3.13 9.15 52.20 Baja Negativo P Desacelera el movimiento de correccién
CHDRAUI B 55.48 52.65 51.30 56.30 58.00 -5.10 -7.53 1.48 4.54 67.96 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo
OHLMEX * 24.40 23.00 22.80 26.00 27.50 -5.74 -6.56 6.56 12.70 90.26 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

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

Fomento Econdmico Mexicano SAB de CV

Genera una consolidacién en importante zona de
reversion $160.00. En nuestra opinion sobre este
terreno podria generar una recuperacion. En este
sentido el objetivo a buscar se localiza en $169.80 Por
su parte, el apoyo a cuidar esta en $155.00 (PMS 200
dias). Desacelera la tendencia secundaria de baja. Los
principales indicadores técnicos estan modificando su
lectura al alza.
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6n / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(A) (O] (] (D) (E)
Precio Soporte Resistencia
18-mar S1 s2 R1 R2 Ss1
$ usd

Emisora

Clave

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI
Variacién %
s2 R1 R2

Tendencia
Corto
Plazo

Variacién % 14 dias
>70=SC

<30=SV

Comentario

iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 12.84 12.10 11.80 13.80 14.00 -5.76 -8.10 7.48 9.03 65.77 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

Market Vectors Russia ETF RSX 16.47 15.80 15.35 17.50 18.00 -4.07 -6.80 6.25 9.29 65.96 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

iShares MSCI Mexico Eww 52.99 50.80 50.00 54.70 55.60 -4.13 -5.64 3.23 4.93 66.12 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 98.95 96.65 96.10 100.00 102.00 -2.32 -2.88 1.06 3.08 67.39 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

iShares S&P MidCap 400 Index H 142.96 138.70 137.80 147.00 148.50 -2.98 -3.61 2.83 3.88 67.52 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 39.62 38.10 37.60 40.80 42.00 -3.84 -5.10 2.98 6.01 68.14 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

iShares MSCI Brazil Index EWZ 26.80 24.70 24.50 27.55 28.60 -7.84 -8.58 2.80 6.72 68.38 Alza CE Rompe al alza el PMS de 200 dias
iShares MSCI South Korea Capped ETF Ewy 52.14 50.30 49.50 53.85 54.90 -3.53 -5.06 3.28 529 69.32 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

iShares MSCI Taiwan ETF EWT 14.01 13.35 13.20 14.45 14.85 -4.71 -5.78 3.14 6.00 69.70 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

iShares US Technology ETF yw 107.13 104.50 102.15 109.80 112.00 -2.45 -4.65 2.49 4.55 69.83 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

Materials Select Sector SPDR Fund XLB 45.42 44.00 43.30 46.10 47.15 -3.13 -4.67 1.50 3.81 70.03 Alza CE Supera el PMS de 200 dias

iShares MSCI Canada ETF EwWC 23.71 23.00 22.70 24.80 25.00 -2.99 -4.26 4.60 5.44 70.88 Alza CE Supera el PMS de 200 dias
PowerShares DB Agriculture DBA 21.09 21.00 20.60 21.65 22.00 -0.43 -2.32 2.66 4.31 81.63 Alza CE Superd el PMS de 200 dias
PowerShares DB Base Metals DBB 12.69 12.40 12.15 12.85 13.20 -2.29 -4.26 1.26 4.02 60.56 Lateral CE Valida zona de rompimiento alcista
iShares S&P Global 100 Index 100 71.87 70.35 69.80 72.80 73.90 -2.11 -2.88 1.29 2.82  66.65 Lateral CE Supera el PMP de 200 dias

iShares S&P 500 Index w 206.57 202.20 200.70 211.00 212.20 -2.12 -2.84 2.14 2.73 68.25 Lateral CE Supera el PMS de 200 dias

SPDR Gold Shares GLD 119.80 117.20 116.60 121.00 125.00 -2.17 -2.67 1.00 4.34 58.90 Alza m/C Presiona importante zona de resistencia
iShares Gold Trust IAU 12.10 11.85 11.60 12.40 12.80 -2.07 -4.13 2.48 5.79 58.93 Alza Mm/C Genera un patrén de continuidad alcista
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 20.61 19.35 19.00 21.50 22.00 -6.11 -7.81 4.32 6.74 60.20 Alza M/C Asimila la toma de utilidades

iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 160.59 157.10 154.70 162.35 164.00 -2.17 -3.67 1.10 2.12 63.35 Alza m/C Genera un patrén de continuidad alcista
iShares Silver Trust SLv 15.03 14.55 14.40 15.20 16.00 -3.19 -4.19 1.13 6.45 63.89 Alza m/C Mantiene expuesta la zona de resistencia
ProShares Ultra Russell2000 uwm 73.96 68.60 68.00 76.00 78.00 -7.25 -8.06 2.76 5.46 61.44 Lateral m/C Genera un patrén de continuidad alcista
iShares Russell 2000 Index wmMm 109.61 105.30 104.50 110.00 112.50 -3.93 -4.66 0.36 2.64 61.81 Lateral m/C Genera un patron de continuidad alcista
PowerShares QQQ QQQ  107.37 105.50 104.75 108.00 111.00 -1.74 -2.44 0.59 338 63.48 Lateral M/C  Presiona el PMS de 200 dias

iShares S&P SmallCap 600 Index R 11165 110.00 108.00 114.00 115.00 -1.48 -3.27 2.10 3.00 64.20 Lateral M/C Genera un patron de continuidad alcista
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 104.13 101.00 100.20 106.55 108.00 -3.01 -3.77 2.32 3.72 65.28 Lateral M/C Presiona el PMS de 200 dias

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 23.98 23.10 22.80 25.00 26.00 -3.67 -4.92 4.25 8.42 66.40 Alza M Conserva el movimiento de recuperacion
SPDR S&P 500 SPY 204.38 20190 199.65 207.45 208.50 -1.21 -2.31 1.50 2.02 68.12 Alza M Supera el PMS de 200 dias

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 12.83 12.00 11.50 13.30 13.80 -6.47 -10.37 3.66 7.56 68.34 Alza M Supera zona de resistencia

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 34.03 33.30 32.65 34.20 35.00 -2.14 -4.05 0.50 2.85 6843 Alza M Busca el PMS de 200 dias

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 175.69 170.65 170.70 177.50 179.20 -2.87 -2.84 1.03 2.00 70.88 Alza M Supera importante zona de resistencia
iShares Core High Dividend ETF HDV 78.64 76.75 76.00 80.00 81.00 -2.40 -3.36 1.73 3.00 72.47 Alza M Anota nuevo record histérico

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 36.63 35.10 34.80 37.50 38.25 -4.18 -5.00 2.38 4.42 73.36 Alza M Conserva el movimiento de recuperacién
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 55.63 54.00 53.50 57.00 57.50 -2.93 -3.83 2.46 3.36 73.36 Alza M Mantiene la recuperacién

iShares Select Dividend ETF DVY 81.73 79.60 78.70 83.10 83.50 -2.61 -3.71 1.68 2.17 76.48 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 106.04 103.25 102.40 107.80 110.00 -2.63 -3.43 1.66 3.73 77.10 Alza M Busca el maximo histérico

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 26.13 24.50 25.00 27.00 27.20 -6.24 -4.32 3.33 4.09 81.28 Alza M Extiende el movimiento de recuperacion
PowerShares DB Oil DBO 7.96 7.50 7.30 8.30 8.50 -5.78 -8.29 4.27 6.78 58.09 Lateral M Presiona zona de resistencia

iShares MSCI China ETF MCHI 42.15 41.00 40.60 42.90 43.50 -2.73 -3.68 1.78 3.20 62.79 Lateral M Asimila la toma de utilidades

SPDR S&P China ETF GXC 69.32 66.20 64.80 7045 71.30 -4.50 -6.52 1.63 2.86_ 63.39 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 48.76 47.40 46.60 49,30 51.00 -2.79 -4.43 1.11 4.59 63.43 Lateral M Conserva el movimiento de recuperacion
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 15.89 15.20 15.00 16.20 16.90 -4.34 -5.60 1.95 6.36 63.46 Lateral M Presiona la parte alta de la consolidacion
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 24.99 23.00 22.60 25.80 26.10 -7.96 -9.56 3.24 4.44 63.73 Lateral M Asimila la toma de utilidades

Financial Select Sector SPDR XLF 22.73 22.20 21.80 22.90 23.45 -2.33 -4.09 0.75 3.17 63.95 Lateral M Conserva el movimiento de recuperaciéon
ProShares Ultra Financials UYG 65.04 61.75 60.50 65.80  68.15 -5.06 -6.98 1.17 4.78 64.00 Lateral M Mantiene el movimiento de recupercién
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 33.68 32.35 31.70 34.75 35.50 -3.95 -5.88 3.18 5.40 64.25 Lateral M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI EAFE ETF EFA 57.50 56.15 55.20 58.00 60.00 -2.35 -4.00 0.87 4.35 64.63 Lateral M Presiona importante resistencia

SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 33.62 32.50 32.00 34.30 35.35 -3.33 -4.82 2.02 5.15 65.83 Lateral M Presiona parte alta de la consolidacién
iShares MSCI BRIC Index BKF 29.60 28.30 28.00 30.50 31.10 -4.39 -5.41 3.04 5.07 66.00 Lateral M Recuperar el PMP de 200 dias

iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 28.07 27.00 26.50 28.40 29.45 -3.81 -5.59 1.18 4.92 66.03 Lateral M Asimila la toma de utilidades

iShares US Energy ETF IYE 35.77 35.20 34.00 36.65 38.00 -1.59 -4.95 2.46 6.23 66.09 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
iShares MSCI Germany Index EWG 25.55 24.70 24.50 25.70 26.35 -3.33 -4.11 0.59 3.13 66.23 Lateral M Presiona resistencia intermedia
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 13.58 13.35 13.00 13.80 14.10 -1.69 -4.27 1.62 3.83 66.25 Lateral M Asimila la toma de utilidades

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 73.66 71.00 70.00 74.00 76.35 -3.61 -4.97 0.46 3.65 66.39 Lateral M Asimila la toma de utilidades

Materials Select Sector SPDR Fund XLE 63.49 60.95 60.00 65.20 68.00 -4.00 -5.50 2.69 7.10 _66.42 Lateral M Extiende el movimiento de recuperacién
iShares MSCI EMU Index EZU 34.66 33.90 33.20 34.70 35.80 -2.19 -4.21 0.12 3.29 66.45 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 56.00 54.45 53.70 56.50 58.45 -2.77 -4.11 0.89 4.38 67.54 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 41.29 40.20 39.45 41.60 42.50 -2.64 -4.46 0.75 2.93 68.16 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
Technology Select Sector SPDR XLK 43.59 42.10 41.90 44,00 44.60 -3.42 -3.88 0.94 2.32 70.79 Lateral M Genera sefiales de agotamiento en resistencia
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 251.34 239.70 235.00 260.00 264.30 -4.63 -6.50 3.45 5.16 38.18 Baja M En proceso de reconocer soporte
iShares MSCI Japan Index EW] 11.45 11.10 11.00 11.70 11.90 -3.06 -3.93 2.18 3.93 57.36 Baja M Asimila la toma de utilidades

iShares Europe ETF 1IEV 39.40 38.30 38.00 39.80 41.00 -2.79 -3.55 1.02 4.06 64.42 Baja M Asimila la toma de utilidades

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 42.18 41.20 40.00 43.80 45.00 -2.32 -5.17 3.84 6.69 34.81 Lateral P Mantiene las sefiales débiles

ProShares Short Dow30 DOG 22.03 22.00 21.60 22.75 23.00 -0.14 -1.95 3.27 4.40 28.68 Baja P Extiende el movimiento de correccién
ProShares UltraShort Dow 30 DXD 19.09 19.00 18.70 19.50 20.00 -0.47 -2.04 2.15 4.77 28.69 Baja P Presiona importante zona de soporte
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 35.58 35.50 33.30 37.90 39.00 -0.22 -6.41 6.52 9.61 31.44 Baja P Presiona importante nivel de apoyo
ProShares UltraShort Financials SKF 47.45 47.40 46.00 50.40 51.00 -0.11 -3.06 6.22 7.48 35.03 Baja P Extiende el movimiento de correccién
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 39.80 39.40 38.00 41.50 42.00 -1.01 -4.52 4.27 5.53 35.85 Baja P Presiona el PMS de 200 dias

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 52.65 51.70 51.00 53.10 53.50 -1.80 -3.13 0.85 1.61 71.03 Alza vcpP Tomar utilidades de corto plazo
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 78.09 75.80 75.50 79.00 80.00 -2.93 -3.32 117 245 69.37 Lateral vcp Tomar utilidades de corto plazo
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF__UUP. 24.64 24.40 24.10 24.90 25.20 -0.97 -2.19 1.06 2.27 27.94 Baja VCP Rompe importante zona de soporte
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

iShares MSCI Mexico

Extiende la recuperacion y supera el PMS de 200 dias
actualmente cotizando en USD $52.55. En nuestra
opinién si logra permanecer sobre este terreno podria
tomar rumbo hacia el siguiente objetivo que
identificamos en USD $56.35 (méaximo de octubre
2015). Por su parte, el apoyo a respetar estd en USD
$51.30. Desarrolla un movimiento secundario de alza.
El oscilador RSI busca la zona de encarecimiento.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(9] [(>)] (3] (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variaci6n % 14 dias Corto Comentario
s1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Best Buy Co Inc BBY 32.52 31.15 30.10 34.00 34.50 -4.21 -7.44 4.55 6.09 55.36 Alza CE Se ubica en zona de reversion
Delta Air Lines Inc DAL 50.05 47.20 46.45 52.35 52.90 -5.69 -7.19 4.60 5.69 57.66 Alza CE Define al alza un patrén de consolidacién
BlackBerry Limited BBRY 8.05 7.60 7.30 8.50 8.90 -5.59 -9.32 5.59 10.56 60.66 Alza CE Supera el PMS de 200 dias
Alibaba Group Holding Ltd BABA 76.25 72.00 70.95 78.00 81.20 -5.57 -6.95 2.30 6.49 62.35 Alza CE Supera el promedio mévil de 200 dias
Yahoo! Inc. YHOO 35.17 33.40 33.00 36.50 37.80 -5.03 -6.17 3.78 7.48 64.79 Alza CE Supera el PMS de 200 dias
American Airlines Group Inc AAL 43.44 41.35 40.90 44.25 45.50 -4.81 -5.85 1.86 4.74 66.00 Alza CE Supera importante resistencia
Caterpillar Inc. CAT 75.47 72.55 70.60 79.00 80.45 -3.87 -6.45 4.68 6.60 69.88 Alza CE Conserva el movimiento de recuperacién
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 10.76 10.00 9.50 11.50 12.00 -7.06 -11.71 6.88 11.52 70.38 Alza CE Supera el PMS de 200 dias
Stillwater Mining Co. SWC 10.87 10.00 9.70 11.25 12.00 -8.00 -10.76 3.50 10.40 70.44 Alza CE Genera un movimiento de pull back
Las Vegas Sands Corp. Lvs 53.62 52.00 50.20 57.25 58.00 -3.02 -6.38 6.77 8.17 71.07 Alza CE Mantiene el movimiento ascendente
Monsanto Co. MON 93.01 88.50 85.50 96.00 100.50 -4.85 -8.07 3.21 8.05 58.51 Baja CE Genera divergencias positivas en MACD
Bristol-Myers Squibb Company BMY 62.83 61.20 60.00 64.60 66.70 -2.59 -4.50 2.82 6.16 39.63 Alza M/C  Se ubica en zona de reversion
Procter & Gamble Co. PG 83.15 79.20 78.00 84.00 88.00 -4.75 -6.19 1.02 5.83 57.06 Alza m/C Genera un patrén de continuidad alcista
Facebook Inc FB 111.45 107.25 104.70 116.30 117.85 -3.77 -6.06 4.35 5.74 59.65 Alza M/C__ Presiona resistencia intermedia
Microsoft Corporation MSFT 53.49 51.00 50.30 56.85 58.00 -4.66 -5.96 6.28 8.43 61.97 Alza M/C  Supera linea de tendencia de baja
General Electric Company GE 30.92 29.80 29.00 31.55 32.50 -3.62 -6.21 2.04 5.11 66.05 Alza m/C Se aproxima a importante resistencia
Wynn Resorts Ltd. WYNN 94.02 90.00 85.50 100.00 103.80 -4.28 -9.06 6.36 10.40 66.91 Alza M/C  Genera un movimiento de pull back
Corning Inc. GLW 20.02 19.30 18.70 20.30 21.30 -3.60 -6.59 1.40 6.39 67.26 Alza m/C Presiona importante resistencia
Priceline.com Incorporated PCLN 1,344.22 1,300.00 1,275.00 1,400.00 1,430.00 -3.29 -5.15 4.15 6.38 71.57 Alza M/C Presiona resistencia intermedia
Nike, Inc. NKE 62.99 60.90 59.15 67.00 68.20 -3.32 -6.10 6.37 8.27 61.02 Lateral m/C En proceso de romper al alza
Google Inc. GOOGL 755.41 720.00 700.00 777.50 800.00 -4.69 -7.34 2.92 5.90 61.47 Lateral m/C Supera zona congestionada de resistencias
Mastercard Incorporated MA 92.31 90.00 86.10 93.60 100.00 -2.50 -6.73 1.40 8.33 61.72 Lateral M/C  Ataca importante resistencia
eBay Inc. EBAY 23.77 22.80 22.35 24.30 25.60 -4.08 -5.97 2.23 7.70 47.22 Baja m/C Genera un patrén de continuidad alcista
Costco Wholesale Corporation COST 153.15 148.30 144.00 159.20 162.00 -3.17 -5.97 3.95 5.78 56.33 Baja M/C Consolida en el PMP de 200 dias
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 50.50 48.90 48.00 51.40 52.80 -3.17 -4.95 1.78 4.55 53.81 Alza M En proceso de validar zona de soporte
Wal-Mart Stores Inc. WMT 66.95 65.40 63.60 68.25 71.50 -2.32 -5.00 1.94 6.80 55.99 Alza M Busca la parte alta del canal ascendente
Exxon Mobil Corporation XOM 84.20 82.50 78.00 86.00 88.60 -2.02 -7.36 2.14 5.23 62.04 Alza M Conserva el movimiento de recuperacion
Comcast Corp CMCSA 59.76 57.10 55.60 60.45 63.00 -4.45 -6.96 1.15 5.42 64.72 Alza M Mantiene el movimiento ascendente
McDonald's Corp. MCD 124.08 120.00 117.90 124.80 127.00 -3.29 -4.98 0.58 2.35 65.16 Alza M Busca importante resistencia
Apache Corp APA 49.63 47.65 45.70 52.30 54.00 -3.99 -7.92 5.38 8.81 65.66 Alza M Asimila la toma de utilidades
Home Depot Inc HD 131.35 123.60 122.50 135.60 140.00 -5.90 -6.74 3.24 6.59 66.57 Alza M Conserva el movimiento de recuperacién
Alcoa Inc. AA 10.03 9.50 9.30 10.50 10.85 -5.28 -7.28 4.69 8.18 67.54 Alza M Asimila la toma de utilidades
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.20 4.10 3.90 4.50 4.80 -2.38 -7.14 7.14 14.29 69.84 Alza M Presiona importante resistencia
The TIX Companies, Inc. TIX 77.92 74.00 72.95 80.00 82.00 -5.03 -6.38 2.67 5.24 69.91 Alza M Busca maximos del 2013
The Coca-Cola Company KO 45.60 44.70 43.95 47.00 48.00 -1.97 -3.62 3.07 5.26 71.80 Alza M Anota nueva maximo histérico
3M Co. MMM 165.33 159.90 153.35 170.50 173.00 -3.28 -7.25 3.13 4.64 72.08 Alza M Mantiene el movimiento ascendente
Verizon Communications Inc. vz 53.24 51.00 50.65 54.30 55.00 -4.21 -4.86 1.99 3.31 76.10 Alza M Busca maximos del 2013
Mondelez International, Inc. MDLZ 40.74 39.70 39.00 43.30 44.00 -2.55 -4.27 6.28 8.00 47.36 Lateral M Genera sefiales débiles en resistencia clave
Medetronic, Inc. MDT 76.26 74.00 72.30 78.00 80.00 -2.96 -5.19 2.28 4.90 47.84 Lateral M Busca la parte alta de la consolidacién
Amazon.com Inc AMZN 552.08 525.90 519.00 585.10 590.00 -4.74 -5.99 5.98 6.87 48.23 Lateral M Consolida entre el PMS y PMP de 200 dias
JPMorgan Chase & Co. JPM 60.48 57.40 56.40 62.75 64.00 -5.09 -6.75 3.75 5.82 50.61 Lateral M Desacelera el movimiento de recuperacion
QUALCOMM Incorporated QCOM 51.59 50.00 49.50 54.00 55.00 -3.08 -4.05 4.67 6.61 55.11 Lateral M Desacelera el movimiento de recuperacion
Abbott Laboratories ABT 40.79 39.45 38.50 41.00 42.20 -3.29 -5.61 0.51 3.46 57.64 Lateral M Extiende la recuperacion
Walt Disney Co. DIS 99.20 94.35 91.65 101.30 103.50 -4.89 -7.61 2.12 4.33 59.59 Lateral M Mantiene expuesta la resistencia
Chico's FAS Inc CHs 12.73 12.30 12.00 13.20 13.50 -3.38 -5.73 3.69 6.05 62.61 Lateral M Desacelera el movimiento de recuperacion
National Oilwell Varco, Inc. NOV 32.58 31.15 30.00 34.55 34.80 -4.39 -7.92 6.05 6.81 62.61 Lateral M Consolida e resistencia clave PMP de 200 dias
General Motors Company GM 31.96 30.60 30.00 33.00 33.70 -4.26 -6.13 3.25 5.44 64.40 Lateral M Asimila la toma de utilidades
Southern Copper Corp. Scco 28.34 27.50 26.00 29.00 30.50 -2.96 -8.26 2.33 7.62 66.74 Lateral M Conserva el movimiento de recuperacién
Petroleo Brasileiro PBR 5.57 5.40 5.00 6.00 6.10 -3.05 -10.23 7.72 9.52 68.18 Lateral M Consolida en el PMS de 200 dias
The Boeing Company BA 133.96 127.35 125.00 136.55 142.00 -4.93 -6.69 1.93 6.00 69.97 Lateral M Conserva el movimiento secundario alcista
International Paper Co P 40.94 39.00 38.00 42.00 45.00 -4.74 -7.18 2.59 9.92 71.98 Lateral M Ataca importante resistencia
International Business Machines Corp. 1BM 147.09 141.10 139.35 153.25 155.00 -4.07 -5.26 4.19 5.38 75.38 Lateral M Se aproxima al PMS de 200 dias
FedEx Corp FDX 163.71 157.45 153.40 165.00 172.00 -3.82 -6.30 0.79 5.06 79.10 Lateral M Ataca resistencia clave
Pfizer Inc. PFE 29.45 28.20 28.00 30.60 31.00 -4.24 -4.92 3.90 5.26 44.48 Baja M Extiende el movimiento de correccién
Twitter Inc TWTR 16.85 16.10 15.50 17.90 18.10 -4.45 -8.01 6.23 7.42 44.54 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Micron Technology Inc. MU 11.14 10.50 10.00 11.50 11.80 -5.75 -10.23 3.23 5.92 47.22 Baja M Consolida con sesgo ascendente
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 157.60 149.65 145.00 161.80 167.15 -5.04 -7.99 2.66 6.06 50.35 Baja M Asimila la toma de utilidades
Apollo Group Inc. APOL 8.38 8.00 7.80 8.50 8.80 -4.53 -6.92 1.43 5.01 51.01 Baja M Busca la base de la consolidacién
Bank of America Corporation BAC 13.79 12.65 12.50 14.20 14.50 -8.27 -9.35 2.97 5.15 52.36 Baja M Desacelera el movimiento de recuperacién
Morgan Stanley MS 26.28 24.60 24.00 26.70 28.40 -6.39 -8.68 1.60 8.07 53.91 Baja M Asimila la toma de utilidades
Visa, Inc. \2 73.78 71.80 69.60 75.35 78.00 -2.68 -5.67 2.13 5.72 54.10 Baja M En proceso de validar apoyo ascendente
Wells Fargo & Company WFC 50.54 47.25 46.00 51.80 53.50 -6.51 -8.98 2.49 5.86 54.13 Baja M Consolida en zona de resistencia
Netflix Inc NFLX 101.12 96.20 92.40 106.50 110.00 -4.87 -8.62 5.32 8.78 56.35 Baja M Consolida en importante resistencia
Citigroup, Inc. C 43.54 41.00 39.75 43.90 44.50 -5.83 -8.70 0.83 2.20 57.16 Baja M Extiende el movimiento de recuperacién
Starbucks Corporation SBUX 59.70 57.00 55.55 60.00 64.00 -4.52 -6.95 0.50 7.20 57.41 Baja M Presiona parte alta del canal negativo
BP PCL BP 31.33 30.00 29.50 32.30 33.55 -4.25 -5.84 3.10 7.09 58.79 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
Ford Motor Co. F 13.64 13.00 12.85 14.00 14.50 -4.69 -5.79 2.64 6.30 63.82 Baja M Asimila la toma de utilidades
Marathon Oil Corp MRO 11.63 10.50 9.80 11.85 12.80 -9.72 -15.74 1.89 10.06 66.32 Baja M Desacelera el rebote técnico
Apple Inc. AAPL 105.92 100.90 98.90 109.35 112.30 -4.74 -6.63 3.24 6.02 68.47 Baja M Extiende el movimiento de recuperarcion
United States Steel Corp. X 15.76 14.50 13.90 17.00 18.00 -7.99 -11.80 7.87 14.21 77.09 Baja M Genera sefiales de agotamiento en resistencia
Altria Group Inc. MO 61.54 60.00 58.90 64.00 64.65 -2.50 -4.29 4.00 5.05 57.55 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
AT&T, Inc. T 38.56 36.70 36.00 39.00 39.50 -4.82 -6.64 1.14 2.44 76.47 Alza VCP__ Tomar utilidades de corto plazo
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Delta Air Lines Inc

Generd un movimiento de pul back al respetar el PMS — i
de 200 dias ubicado en USD $46.45. Ahora deja la "

puerta abierta para buscar el objetivo que se localiza en M‘H ,ML,HW " _
USD $52.80. Por su parte, el soporte a respetar se W‘r’ " ‘a-%*'};rﬁf% ‘.W ™ W,
mantiene en USD $46.45. Los principales indicadores Mo mﬁ" '
técnicos modificaron su lectura a la baja. Es importante
mencionar que la tendencia principal sigue siendo
alcista.

ENEY:
| diets s | en

6 0w o
jnts | s | s

Fuente: Thomsoh Reuters, Banorte-Ixe
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

IENOVA. Finalmente la CFE anunci6 que la oferta econdmica de IEnova para participar en
la licitacién para el transporte de gas natural para el tramo La Laguna-Aguascalientes fue
desechada, argumentando que no cumple con los requisitos de la licitacién y por lo tanto, la
declar6 como insolvente. IEnova no esta conforme con el desechamiento de su propuesta, ya
que considera que ésta es solvente de acuerdo a las bases de la licitacién, por lo cual
ejercitara las acciones administrativas y legales a su alcance.

IENOVA Implicacion NEGATIVA de corto plazo. Aun cuando todavia quedan muchos proyectos
Mar 16 g%n;g{g Negativa en los que lenova puede participar, es importante que comencemos a ver que efectivamente
P$88.50 resulta ganadora en algunos. Actualmente estdn pendientes al menos dos proyectos en los
que lenova ha presentado propuestas Villa de Reyes-Aguascalientes -Guadalajara (el fallo se
conocera el 29 de marzo) y Tula-Villa de Reyes (fallo esperado para el 9 de abril). Los
proyectos a licitarse durante 2016 ascienden a alrededor de US$9,000 millones, que
incluyen proyectos de la CFE, linea de transmision en Oaxaca y proyectos renovables. Por
lo anterior creemos que la noticia podria ser considerada negativa de corto alzo aunque de

largo plazo la perspectiva se mantiene positiva.
Marissa Garza Ostos
Ac, sometera a asamblea de accionistas a celebrarse el 14 de abril de 2016 el pago de un
dividendo en efectivo, en moneda nacional, a razén de P$1.85 (un peso con ochenta y cinco
centavos) por cada una de las acciones en circulacion, lo que representa un dividend yield de

AC 1.62% .
Mar 17 gggglrg Positiva

P$121.00 Implicacién Positiva. El dividendo se ubica por arriba de nuestras expectativas de P$ 1.75

y del aprobado el afio anterior en un 6.0%. Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA
y PO2016 de P$121.00.

Marisol Huerta Mondragon

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Pronéstico IPC 2016

Valuacion por miiltiplos

Para validar nuestro indice de referencia, utilizamos una valuacion relativa partiendo de los promedios del
multiplo FV/EBITDA de 3y 5 afios de 9.5x y 9.2x, respectivamente. Estimamos un rango entre 47,161 y 49,162
puntos para el cierre de 2016, con un potencial de apreciacion a partir del estimado de 9.5x de 8.1%

IPC 2016E _ Expectativa para el IPC 2016
FVIEBITDA EBITDA2016E Deuda Neta 2016E IPC 2016E ondimiento

Estimado 55,000
9.0x 45,612 0.3% 151‘/,744
9.2 47,161 3.7% -~
WU g 6455 $ tpags 48194 6.0% 50,000 49,162
9.5x ’ ' 49,162 8.1% 47,161
9.6x 49485  8.8% 45,000
9.9 51744 13.8%

40,000

mar-15 sep-15 mar-16 sep-16

9.2x

9.5x

9.8x

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg

Valuacion por precios objetivo

La metodologia por precios objetivo implicaria un nivel de 49,200 puntos, el cual creemos asequible, debido a los
solidos fundamentales de la economia mexicana, su menor riesgo, la estrecha relacion con EE.UU vy el
crecimiento esperado de las utilidades. Consideramos que estos factores deberian ser reconocidos por los
inversionistas, en un entorno de retos importantes como el que se vislumbra globalmente en 2016.

IPC Objetivo 2016e Rendimiento esperado 2016, muestra IPC

Emisora Ponderacién Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucién

IPC Actual 2016E Estimado IPC 2016E GMEXICOB | Il

AC* 141% 117.86 12100 B 2.7% 0.04% SIMECB
ALFAA 4.34% 33.82 3950 B 16.8% 0.73% GCARSOA1
ALSEA* 1.19% 66.24 7300 B 10.2% 0.12% GFINBURO
AMXL 11.88% 13.01 1400 B 7.6% 0.90% CE"‘P"‘ENXFCRFAQ
OMAB 0.73% 94.19 10600 B 12.5% 0.09% GFREGID
BIMBOA 2.15% 51.06 5500 B 7.7% 0.17% Py u
CEMEXCPO 5.76% 1196 1200 B 0.3% 0.02% CIVBERA
ELEKTRA* 1.12% 339.16 46000 C 35.6% 0.40% LABE =
FEMSAUBD 12.63% 163.36 18500 B 13.2% 1.67% PEROLES
ASURB 1.92% 258.21 31000 B 20.1% 0.38% GFNORTED
GCARSOA1 0.91% 80.10 7400 C 7.6% -0.07% GRUMAB
GENTERA* 1.30% 34.16 3800 B 11.2% 0.15% SANMEXB
GFINBURO 2.12% 35.66 3431  C -3.8% -0.08% KOFL
GFNORTEO 8.82% 98.75 10356  C 4.9% 0.43% AMKL
GFREGIO 0.34% 96.68 9805 C 1.4% 0.00% BIMBOA
GMEXICOB 6.51% 4253 3850 B -9.5% -0.62% IPC
GRUMAB 2.08% 269.25 28258 C 5.0% 0.10% ICHB
ICA* 0.08% 415 820 B 97.6% 0.08% TLEVICPO
ICHB 0.31% 57.81 6256 C 8.2% 0.03% SITESL
IENOVA* 0.59% 70.92 8850 B 24.8% 0.15% ALSEA*
KIMBERA 212% 41.05 4239 C 3.3% 0.07% GENTERA*
KOFL 2.46% 138.22 14800 B 7.1% 0.17% MEXCHEM"
LABB 0.33% 1246 1300 B 43% 0.01% LALAB
LACOMUBC 0.29% 17.70 2020 C 14.1% 0.04% OMAB
LALAB 0.97% 43.76 49,00 B 12.0% 0.12% GAFB
LIVEPOLC 1.35% 201.98 22975 C 13.7% 0.19% FEMSAUBD
MEXCHEM* 1.43% 42.18 4700 B 11.4% 0.16% LIVEPOLC
NEMAKA 0.66% 2317 2850 B 23.0% 0.15% LACOMUEC
OHLMEX* 0.68% 24.40 2077 C 22.0% 0.15% WALMEX
GAPB 2.18% 150.30 17000 B 13.1% 0.29% AASLJ:;
PESOLES* 0.82% 232,09 24320 C 4.8% 0.04% OHLNEX-
PINFRA* 1.56% 229.09 23200 B 1.3% 0.02% NEMAKA
SANMEXB 2.03% 31.00 291 C 6.2% 0.12% ENOVA®
SIMECB 0.11% 45.22 435 C -8.6% 0.01% ELEKTRA®
SITESL 0.45% 9.96 1091 ¢ 9.5% 0.04% oA~
TLEVICPO 8.55% 97.82 10600 B 8.4% 0.72%
WALMEX* 7.83% 41.80 48.00 B 14.8% 1.16% 2% 8% 28%  48%  68%  88%  108%
IPC 4548230 49,183.03 8.1% 8.1%
Fuente: Banorte - Ixe, BMV, Bloomberg Fuente: Banorte - Ixe, Bloomberg
+B = Banorte - Ixe, C = Consenso * Consenso de mercado en color gris
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Miltiplos e Indicadores Financieros

e F

Emisora Precio imi PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Ao 12m 2016e 12m  2016e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 45,482.39 0.1% 4.5% 5.8% 27 286 19.7 9.8 93 297,288 26 1281 13 23.1% 5.5%
Dow Jones 17,602.30 0.7% 72% 1.0% 3.0 16.0 16.1 12.9 129 5,272,274 37 180.1 13 18.7%  10.2%
S&P500 2,049.58 0.4% 6.9% 0.3% 28 185 17.3 12.9 10.7 18,480,934 21 109.6 14 17.1% 8.0%
Nasdaq 4,795.65 0.4% 6.9% -4.2% 35 203 14.5 1141 7,499,487 0.9 793 18 16.9%
Bovespa 50,814.66 -02%  22.5% 17.2% 13 130.0 14.1 8.4 74 457,207 4.0 189.0 16 19.4% 0.5%
Euro Stoxx 50 3,059.77 0.5% 57% -6.4% 14 207 13.7 8.3 77 2,764,621 51 213.0 1.1 14.3% 4.9%
FTSE 100 6,189.64 -0.2% 3.6% -0.8% 18 341 16.5 11.6 8.9 2,506,033 14 119.9 12.7% 3.8%
CAC 40 4,462.51 0.4% 5.3% -3.8% 14 216 14.6 9.1 8.0 1,373,358 42 191.6 4.9%
DAX 9,950.80 0.6% 5.1% -14% 15 210 12.5 6.9 6.7 1,093,574 12 1427 1.1 13.4% 3.8%
IBEX 35 9,051.10 0.8% 9.1% -5.2% 13 23.0 14.0 113 85 604,117 116 290.6 1.0 16.2% 6.3%
Aeropuertos
ASURB 258.21 1.4% 1.6% 5.9% 37 26.0 258 171 151 4,226 4317 0.4 17.0 9.7 46.8 50.5%  32.4%
GAPB 150.30 0.1% -1.0% -1.2% 37 252 29.7 15.9 16.0 4,406 4,787 07 8.1 13 252 647%  38.8%
OMAB 94.19 29% 8.6% 12.7% 6.3 30.0 233 17.2 1241 2,130 2,252 0.9 79.2 36 6.8 506%  27.5%
Auto Partes y Equipo de automéviles
RASSINI A 35.09 -2.4% 6.3% 5.7% 29 1.9 76 70 50 617 773 12 941 09 73 15.4% 74%
NEMAK A 2317 0.0% 4.2% -0.8% 27 163 11.6 75 6.5 3,872 5,012 17 916 0.9 10.6 16.8% 6.4%
Alimentos
BIMBO A 51.06 -1.5% -1.8% 11.1% 42 46.8 60.6 133 128 13,629 17,958 27 116.0 0.9 54 10.7% 24%
GRUMAB 269.25 1.9% -4.8% 11.4% 6.8 230 217 14.3 116 6,699 7317 1.1 707 16 185 15.4% 1.3%
HERDEZ * 37.10 09% -118% -17.1% 23 404 19.2 9.9 96 876 2,123 20 513 23 70 17.7% 24%
Bebidas
AC* 117.86 2.8% 9.4% 12.6% 36 255 45.1 13.9 121 10,304 15,061 15 31.9 16 114 21.3% 9.5%
KOF L 138.22 -11% 4.5% 11.6% 27 287 219 11.2 10.7 15,945 19,379 17 60.0 13 6.7 20.5% 6.7%
FEMSA UBD 163.36 1.0% -6.2% 1.1% 32 33.2 36.3 15.3 14.0 32,246 46,445 14 36.7 16 5.9 14.9% 5.6%
CULTIBAB 24.33 0.7% 5.9% 3.8% 21 6.3 1.1 63.9 38 122 14.8% 4.3%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 11.96 62%  299%  26.8% 1.0 118.8 734 8.7 8.9 7,953 20,465 48 157.5 12 26 18.7% 0.5%
CMOCTEZ * 56.73 7.9% 3.5% 3.3% 52 175 15.8 10.4 76 2,871 2,704 (0.7) 03 4.1 15279 409%  259%
GCC* 4451 0.0% -1.1% -0.7% 1.0 16.2 76 851 1,138 1.9 50.5 3.0 4.1 21.8% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 19.95 -0.2% 1.3% 3.3% 19 76.8 249 10.0 6.9 92 113 19 201 0.6 6.3 17.5% 1.9%
Comerciales
ALSEA* 66.24 0.2% 3.5% 10.7% 59 54.7 60.2 15.4 131 2,994 4,057 26 1114 0.6 6.3 13.3% 3.0%
CHDRAUIB 55.48 3.7% 133%  20.8% 22 312 252 114 95 3,075 3,287 0.7 217 0.7 9.2 6.4% 22%
COMERCI UBC 3250 1.6% 0.9% 2.1% 11 16.2 14.7 76 7.0 2,029 1,816 (0.9) 6.3 13 26.7 8.7% 4.5%
ELEKTRA* 339.16 -1.2% -1.7%  -10.5% 16 179 14.5 94 4,645 6,450 4.1 2376 12 -6.8%
FRAGUA B 222.00 0.9% -75%  -10.0% 24 224 19.2 10.1 8.0 1,294 1,220 (0.6) - 12 124 5.9% 2.7%
GFAMSA A 14.45 -2.3% 11.6% 3.1% 08 51.3 138 18.9 15.9 473 1,927 14.2 2571 16 24 10.7% 1.0%
GIGANTE * 37.00 0.0% 0.0% -3.9% 21 246 1.3 2,115 2,653 22 80.6 22 5.6%
LABB 12.46 34% 55% -10.0% 14 N.A. 8.2 (20.0) 79 694 963 (5.2) 65.8 23 (2.3) -7.8% -9.7%
LIVEPOL C-1 201.98 0.5% -2.8% -3.9% 338 295 26.0 18.8 145 15,744 16,056 0.4 19.9 18 154 16.3% 10.1%
SORIANAB 4152 -0.2% 3.5% 51% 15 57.8 62.0 94 9.1 4,204 3,894 (0.7) - 11 141 6.8% 1.2%
WALMEX * 41.80 -1.0% -1.7% -3.9% 4.8 215 25.6 15.9 138 40,429 39,776 (0.3) 88 12 9.2% 5.4%
Construccién
GMD * 27.00 0.0% 29% 12.5% 1.7 10.5 258 458 34 90.0 0.9 39 29.4% -0.3%
ICA* 4.15 -3.0% -8.2% 16.9% 0.2 NA. NA. 10.7 11.0 148 3,084 8.9 246.5 12 13 15.7%  -16.4%
IDEAL B-1 25.88 07%  204% -5.0% 329 204 4,464 8,654 97 10536 0.8 38 40.6% 1.3%
OHLMEX * 24.40 -89%  219%  353% 0.7 6.1 56 58 49 2,430 4,398 20 48.2 19 36 87.2%  452%
PINFRA* 229.09 0.0% 6.9% 13.0% 43 210 236 17.9 1741 5,507 5,337 (0.6) 38.0 71 12.0 511%  44.9%
Energia
IENOVA* 70.92 1.0% -2.5% -2.0% 22 33.9 19.7 201 94 4,705 31 26 35.2 04 784 401%  20.9%
Financieros
GENTERA* 34.16 0.0% -6.1% 24% 4.2 178 15.3 3218 708 17.7%
CREAL * 36.49 0.6% -49%  -16.2% 22 104 9.0 823 259.9 41.0%
GFINBUR O 35.66 2.0% 11.1% 14.7% 22 205 17.2 11.0 13,657 13,312 (0.3) 12.8 25 431%  236%
GFINTER O 98.86 -1.9% 1.9% -5.4% 19 "7 10.2 13.0 1,534 7,338 10.3 767.3 61.0%  14.1%
GFNORTE O 98.75 1.1% 8.2% 4.0% 20 16.0 13.9 11.2 16.4 15,748 30,554 54 264.7 20 431%  15.5%
SANMEX B 31.00 0.0% 5.4% 2.5% 19 156 12.9 9.5 143 12,095 2247 44 2417 19 473%  16.5%
Grupos Industriales
ALFAA 33.82 -0.5% 2.7% -0.8% 27 452 15.0 6.9 6.5 9,310 16,521 21 1334 14 23 14.9% 1.4%
GCARSO A1 80.10 -1.7% 5.8% 12.8% 33 294 235 154 123 10,458 10,764 (0.3) 1.7 23 312 13.8% 7.0%
KUoB 32.00 1.6% 0.5% 6.7% 19 347 16.6 70 59 840 1,172 20 101.4 15 6.4 14.9% 2.9%
Mineria
GMEXICO B 42.53 -1.2% 15.0% 15.6% 18 179 15.7 8.1 75 17,170 23,615 13 514 32 1.2 38.5% 13.3%
MFRISCO A-1 10.85 -2.0% 22.5% 32.3% 17 1142 16.2 8.4 1,588 2,997 74 144.0 1.0 3.1 236% -271.9%
PE&OLES * 232.09 -2.3% 12.6% 31.0% 18 227 9.1 52 5,304 6,462 0.7 373 5.8 121 18.9% -1.3%
Quimicas
ALPEKA A 26.91 1.8% 6.5% 11.2% 19 20.4 10.6 73 6.4 3,131 4,282 12 53.6 22 85 11.9% 3.3%
CYDSASAA 23.80 0.0% 4.0% -3.2% 16 428 209 15.0 141 821 1,016 20 46.1 18 6.0%
MEXCHEM * 42.18 0.5% 15.5% 9.6% 18 215 21.0 8.3 6.8 5,093 434 1.9 63.5 12 43 15.9% 24%
Siderurgia
AUTLAN B 7.05 1.6% 16.0% -10.9% 0.4 305 255 5.9 47 105 221 28 54.8 15 33 15.5% 1.4%
ICHB 57.81 -1.3% 1.8% 3.8% 0.9 56.5 18.7 6.6 56 1,421 1,387 (2.0) 0.0 4.4 123.0 12.4% 1.5%
SIMEC B 45.22 0.2% 6.1% 17.4% 0.8 250 15.7 58 45 1,262 949 (21) 3.0 36 90.2 11.3% 3.6%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 251 -46%  20.7% 4.1% 0.9 NA. NA. 75 78 418 1,061 45 1155 1.7 20 19.7%  -20.5%
AMXL 13.01 -2.0% 6.4% 7.3% 79 252 134 5.7 57 49,304 103,078 22 257.3 0.8 74 29.9% 3.9%
AXTEL CPO 8.17 -0.8% 6.2% -6.1% 25 NA. NA. 6.6 72 564 1,144 33 1927 13 25 30.8% -16.9%
MAXCOM CPO 0.79 -3.5% 15.3% -182% 05 NA. NA. 77 74 75 162 4.1 754 35 25 15.8%  -29.3%
MEGA CPO 69.98 22% 3.1% 9.0% 31 19.9 19.7 10.4 9.3 3,330 3,497 0.1 156 26 2,230.3 401%  20.6%
TLEVISA CPO 97.82 -0.7% 74% 3.7% 32 259 40.9 10.6 102 15,757 21,373 18 98.2 18 54 383%  124%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Asambleas

Meéxico - Reporte de Asambleas

Clave

CEMEX

CEMEX

WALMEX

WALMEX

AXTEL

OMA

ASUR

GAP

GAP

Derecho

Asamblea Ordinaria Anual. |.Informe del director general, Il.Resolucion sobre proyecto de aplicacién de utilidades, I1l. Propuesta
para aumentar el capital social, IV. Nombramiento de consejeros. Tipo de derecho: Dividendo en acciones cubierto con la misma
serie.

Asamblea Extraordinaria. Resolucion sobre una propuesta de consejo de administracion para efectuar emisiones de obligaciones
convertibles en términos el articulo 210 bis de la ley general de titulos y operaciones de crédito.

Asamblea Ordinaria Anual. l.Informe del consejo de administraciéin y director general, Il.pago de un dividendo ordinario y un
extraordinario, a pagarse en diversas exhibiciones, Ill. Nombramiento o ratificacion de los miembros del Consejo de
Administracién.

Asamblea Extraordinaria. .Reforma de las clausulas segunda y octava de los estatutos sociales, II. Aprobacién de los acuerdos
que constan en el acta de la asamblea celebrada.

Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere el Articulo 28, fraccion IV, de
la Ley del Mercado de Valores, relativos al ejercicio social 2015, II. Propuesta sobre la aplicacion de la cuenta de resultados del
ejercicio social 2015, lll. Eleccién de los miembros del Consejo de Administracion, IV. Designacion de delegados.

Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere el Articulo 28, fraccion IV, de
la Ley del Mercado de Valores, relativos al ejercicio social 2015, II. Propuesta sobre la aplicacion de la cuenta de resultados del
ejercicio social 2015, Ill. Eleccion de los miembros del Consejo de Administracion, IV. Designacion de delegados.

Asamblea Ordinaria Anual. l.Informe del consejo de administraciéin y director general, Il.Presentacion, discusion y, en su caso,
aprobacion de un dividendo por la cantidad de $5.61 M.N., Ill. Ratificacion, en su caso, de la gestion del Consejo de
Administracién y del Director General por el ejercicio social de 2015.

Asamblea Ordinaria Anual. |.Informe del consejo de administraciéin y director general, Il.Presentacion, discusion y, en su caso,
aprobacion de los estados financieros de la Sociedad, Ill. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion del pago de un
dividendo, IV. Ratificacion y/o designacion de las personas que integraran el Consejo de Administracion.

Asamblea Extraordinaria. |.Propuesta de reduccion del capital social por la cantidad de $1,750,166,571.51 pesos (MIL
SETECIENTOS CINCUENTA MILLONES CIENTO SESENTA'Y SEIS MIL QUINIENTOS SETENTA'Y UN PESOS 51/100 M.N.), y
un consecuente pago a los accionistas de $3.33 pesos por accion (TRES PESOS 33/100 M.N.) en circulacion, y reforma, en su
caso, del Articulo Sexto de los Estatutos Sociales de la Sociedad.

Fecha

31/03/2016

31/03/2016

31/03/2016

31/03/2016

04/04/2016

14/04/2016

26/04/2016

26/04/2016

26/04/2016

Fuente: BMV, Bloomberg, Infosel
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Calendario de Dividendos

México — Derechos Vigentes

Derecho Precio Rendimiento ~ Cupdn Fecha fie Fecha de Pago
18-mar-16 Excupon
AC Dividendo en efectivo de $1.850 117.86 1.57% Sin Fecha
ASUR Dividendo en efectivo de $5.610 258.21 2.17% Sin Fecha
GAP Dividendo en efectivo de $3.330 150.30 2.22% Sin Fecha
OMA Dividendo en efectivo de $3.559 94.19 3.78% Sin Fecha
ELEKTRA Dividendo en efectivo de $2.500 339.16 0.74% 17/03/2016 23/03/2016
UNIFIN Dividendo en efectivo de $1.000 49.65 2.01% 22/03/2016 29/03/2016
NEMAK'" Dividendo en efectivo de $0.129 28147 056% 28/03/2016 31/03/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 41.05 0.93% 04/04/2016 07/04/2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 41.80 0.33% 21/04/2016 26/04/2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.640 41.80 1.53% 21/04/2016 26/04/2016
KOF Dividendo en efectivo de $1.670 138.22 1.21% 13 28/04/2016 03/05/2016
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.250 163.36 0.77% 02/05/2016 05/05/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 43.76 0.31% 8 20/05/2016 25/05/2016
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.130 42.18 0.31% 24/05/2016 27/05/2016
GENTERA Dividendo en efectivo de $0.770 34.16 2.25% En Mayo de 2016
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.129 2317 0.56% 27/06/2016 30/06/2016
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.460 98.75 0.47% En Junio de 2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 41.05 0.93% 04/07/2016 07/07/2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 41.80 0.33% 18/08/2016 23/08/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 43.76 0.31% 9 22/08/2016 25/08/2016
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.130 42.18 0.31% 24/08/2016 29/08/2016
GAP Dividendo en efectivo de $2.280 150.30 1.52% En Agosto de 2016
NEMAK"" Dividendo en efectivo de $0.129 2317 0.56% 27/09/2016 30/09/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 41.05 0.93% 03/10/2016 06/10/2016
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.460 98.75 0.47% En Octubre de 2016
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 138.22 1.22% 14 27/10/2016 01/11/2016
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.250 163.36 0.77% 28/10/2016 03/11/2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 41.80 0.33% 16/11/2016 22/11/2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.480 41.80 1.15% 16/11/2016 22/11/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 43.76 0.31% 10 18/11/2016 24/11/2016
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.130 42.18 0.31% 23/11/2016 28/11/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 41.05 0.93% 28/11/2016 01/12/2016
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.129 2317 0.56% 15/12/2016 20/12/2016
GAP Dividendo en efectivo de $1.790 150.30 1.19% En Diciembre de 2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 41.80 0.33% 16/02/2017 21/02/2017

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 18 de marzo
de 2016.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes \ Martes Miércoles Jueves Viernes
21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo 24 Marzo 25 Marzo
Eurozona Eurozona
PMI manufacturero (Markit) Confianza del
Mar (P) consumidor Mar (P)
PMI servicios (Markit)
Mar (P)
PMI compuesto (Markit)
Mar (P)
Alemania
IFO (Clima de negocios)
Mar
Encuesta ZEW
(Expectativas) Mar
PMI manufacturero (Markit)
Mar (P)
PMI servicios (Markit)
Mar (P)
Reino Unido
Precios al consumidor Feb
28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo 01 Abril
Eurozona Eurozona Reino Unido Eurozona
Agregados monetarios Confianza en la economia Producto interno bruto PMI manufacturero (Markit)
(M3)* Feb Mar 4715 (F) Mar (F)
C°"f'a"?3 delIVI A Tasa de desempleo Feb
consumidor Mar
Eurozona . Alemania
Precios al consumidor PMI manufacturero (Markit)
Mar (P) Mar (F)
Reino Unido
PMI manufacturero Mar
04 Abril 05 Abril 06 Abril 07 Abril 08 Abril
Eurozona . Alemania Eurozona Reino Unido
PMI servicios (Markit) Produccion industrial Minutas de la reunion del Produccion industrial
Mar (F) _ Feb ECB Feb
PMI compuesto (Markit)
Mar (F)
Ventas al menudeo Feb
Alemania
PMI servicios (Markit)
Mar (F)
Reino Unido
PMI servicios Mar
11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril 15 Abril
Reino Unido Eurozona Eurozona Eurozona
Precios al consumidor Mar Produccion industrial Precios al consumidor Balanza Comercial Feb
Feb Mar (F)
Reino Unido
Decision de politica
monetaria (BoE)

51




Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694

Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes \
21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo 24 Marzo 25 Marzo
Brasil
Inflacion quincenal Mar
Tasa de desempleo Feb
28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo 01 Abril
China Brasil
PMI manufacturero Mar Produccion industrial Feb
PMI no manufacturero Mar | PMImanufacturero Mar
PMI manufacturero (Caixin)
Mar
04 Abril 05 Abril 06 Abril 07 Abril 08 Abril
China Brasil
PMI Servicios (Caixin) Mar Precios al consumidor Mar
PMI Compuesto (Caixin)
Mar
11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril 15 Abril
Brasil Brasil China

Ventas menudeo Feb

China
Balanza comercial Mar
Exportaciones Mar
Importaciones Mar

Actividad econémica Feb

Produccion industrial Mar
Inversion fija (acumulado
del afio) Mar

Ventas al menudeo Mar
Producto interno bruto
1716
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Jueves

Viernes

Miércoles

21 Marzo

Venta de casas existentes
Feb

22 Marzo

PMI manufacturero (Markit)
Mar (P)

23 Marzo

Venta de casas nuevas Feb

24 Marzo

Ordenes de bienes
duraderos Feb (P)

Solicitudes de seguro por
desempleo 19 Mar

PMI servicios (Markit)
Mar (P)

PMI compuesto (Markit)
Mar (P)

25 Marzo

Producto interno bruto
4T15 (F)

Consumo personal 4715 (F)

28 Marzo

Balanza comercial de
bienes Feb (P)

Ingreso personal Feb
Gasto de consumo Feb
Gasto de consumo real Feb

Deflactor del PCE Feb

29 Marzo

indice de precios
S&P/Case-Shiller Ene

Confianza del consumidor
Mar

Subasta de Notas del Tesoro (2a)

30 Marzo
Empleo ADP Mar

Subasta de Notas del Tesoro (5a)

31 Marzo

Solicitudes de seguro por
desempleo 26 Mar

PMI de Chicago Mar

Subasta de Notas del Tesoro (7a)

01 Abril
Tasa de desempleo Mar
Némina no agricola Mar

PMI manufacturero (Markit)
Mar (F)

ISM manufacturero Mar

Confianza de la U. de Michigan
Mar (F)

04 Abril 05 Abril 06 Abril 07 Abril 08 Abril
Ordenes de fabrica Feb Balanza comercial Feb Minutas de la reunion del Solicitudes de seguro por
FOMC desempleo 2 Abr
Ordenes de bienes ISM no manufacturero Mar
duraderos Feb (F) Crédito al consumo Feb
PMI servicios (Markit)
Mar (F)
PMI compuesto (Markit)
Mar (F)
11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril 15 Abril

Finanzas publicas Mar

Subasta de Notas del Tesoro (3a)

Ventas al menudeo Mar
Precios productor Mar

Inventarios de negocios Feb
Subasta de Notas del Tesoro (10a)

Beige book

Solicitudes de seguro por
desempleo 9 abr

Precios al consumidor Mar

Subasta de Notas del Tesoro (30a)

Empire Manufacturing Abr

Produccion industrial Mar

Producciéon manufacturera
Mar

Confianza de la U. de Michigan
Abr (P)
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo 24 Marzo 25 Marzo
Mercado cerrado INPC quincenal (1Q Mar) Ventas al menudeo Mercado cerrado Mercado cerrado
Natalicio de Benito Juarez Total Ene Jueves Santo Viernes Santo
Subyacente
Reservas Banxico
18 Mar
28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo 01 Abril
Balanza comercial IGAE Tasa de desempleo Crédito al sector privado Minutas de Banxico
Feb Ene Feb Feb
Remesas familiares
Reservas Banxico Finanzas publicas Feb
23 Mar Feb
Encuesta de expectativas
Banxico
IMEF manufacturero
Mar
IMEF no manufacturero
Mar
04 Abril 05 Abril 06 Abril 07 Abril 08 Abril
Inversion fija bruta Reporte automotriz AMIA INPC mensual (Mar) Confianza del consumidor
Ene Mar (6-8 abril) Total Mar
Subyacente
Reservas Banxico Negociaciones salariales
1 Abr Mar
Encuesta quincenal de
expectativas Banamex
11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril 15 Abril

Produccion industrial
Feb

ANTAD Ventas mismas
tiendas
Mar

Creacion formal de empleo
Mar (12-13 Abr)

Reservas Banxico
8 Abr
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4p BANORTE IXe

Global

Estados Unidos

Venta de casas existentes
Feb

PMI manufacturero (Markit)
Mar (P)

Venta de casas nuevas Feb

Ordenes de bienes
duraderos Feb (P)

Solicitudes de seguro por
desempleo 19 Mar

PMI servicios (Markit)
Mar (P)

PMI compuesto (Markit)
Mar (P)

Producto interno bruto
4T15(F)

Consumo personal 4T15

(F)

Eurozona

Eurozona

PMI manufacturero (Markit)
Mar (P)

PMI servicios (Markit)
Mar (P)

PMI compuesto (Markit)
Mar (P)

Alemania

IFO (Clima de negocios)
Mar

Encuesta ZEW
(Expectativas) Mar
PMI manufacturero (Markit)
Mar (P)
PMI servicios (Markit)

Mar (P)

Eurozona

Confianza del
consumidor Mar (P)

Reino Unido

Precios al consumidor Feb

Asia

China

Japon

México

Mercado cerrado
Natalicio de Benito Juarez

INPC quincenal (1Q Mar)
Total
Subyacente

Ventas al menudeo
Ene

Reservas Banxico
18 Mar

Mercado cerrado
Jueves Santo

Mercado cerrado
Viernes Santo
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss  Cierre Status PIL Fecha apertura  Fecha cierre
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/oct/2015

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

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/juli2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul’2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/juli2013

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

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

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L* Fecha apertura  Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 1543 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 na. na. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/IMXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-oct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - Cancelada - 10-dic-12 17-dic-12

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

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta Mondragon;
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco, 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 transaccién 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 tltimos 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 remuneracion 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 inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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