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Boletín Semanal 
Análisis Económico 

Banxico publicará las minutas de la reunión del 27 de junio, en la cual mantuvo la 
tasa de referencia sin cambios en 8.25%. Esperamos que el banco central continúe 
mostrando prudencia a pesar de un tono ligeremante más dovish. En nuestra 
opinión, Banxico está preparando el terreno para un recorte de la tasa más tarde en 
el año, que anticipamos de 25pb en noviembre. Por su parte, estimamos la inflación 
mensual de junio en 0.07% y la subyacente en 0.30%. En el entorno internacional, 
la atención estará en la publicación de las minutas de la última reunión del FOMC, 
en la comparecencia semestral de Jerome Powell ante el Congreso y en el reporte 
de inflación de junio en EE.UU.    

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

El desempeño positivo en el mercado de renta fija local se extendió durante la 
semana, con inversionistas reconociendo algunos factores geopolíticos mejorando y 
un tono dovish por parte de los principales bancos centrales aun permeando en la 
operación. La curva de Bonos M se apreció 10pb en promedio y los derivados de 
TIIE-28 ganaron 9pb, en ambos casos con mayor fuerza en instrumentos de largo 
plazo. La referencia local de 10 años May’29 finalizó en 7.42% (-20pb s/s). 
Recomendamos el Bono M Nov’42 como estrategia táctica de cara a las minutas 
del Fed y Banxico. En el cambiario el USD/MXN se apreció 1.1% a 19.02 por 
dólar, conservando rangos de operación estrechos. Reiteramos niveles de compra 
de USD atractivos cerca de USD/MXN 18.80 

Análisis y Estrategia Bursátil 

En la semana, los inversionistas mostraron un mayor apetito por activos de riesgo, 
ante el anuncio de una tregua comercial y el reinicio de las negociaciones entre 
China y EE.UU. En este contexto, las bolsas estadounidenses alcanzaron nuevos 
máximos históricos. Mientras tanto, los analistas continúan revisando a la baja sus 
expectativas para las utilidades de las empresas que conforman al S&P500 en 2019 
(3.96% vs 4.72% a finales de marzo). Para el 2T19, el consenso de Bloomberg 
estima una caída en utilidades de 2.9%, siendo los sectores de Materiales (-
16.4%e), Tecnologías de la Información (-10.8%e) y Financiero (-5%e) los más 
débiles. En México, la temporada de resultados iniciará el próximo lunes con el 
reporte de Televisa, aunque el resto de las empresas publicarán sus cifras durante la 
segunda quincena del mes.  

Análisis de Deuda Corporativa 

Tras el alto dinamismo en colocaciones observado durante el mes anterior, en la 
primera semana de julio no se llevaron a cabo subastas en el mercado de deuda de 
largo plazo. Para la siguiente semana se espera que se lleve a cabo la primera 
emisión del mes a través de la participación de Montepío Luz Saviñón, con un 
bono quirografario, que se llevará a cabo por $500mdp. En las próximas semanas 
se espera poca actividad derivado del periodo vacacional y de la incertidumbre en 
el entorno global y local (Pemex, baja de tasas, guerra comercial, ratificación del 
T-MEC, etc). En julio se espera una emisión respaldada por créditos hipotecarios 
del Fovissste, así como una quirografaria por parte de NR Finance México por un 
monto en conjunto de $8,500mdp.  

  

            Banorte Análisis y Estrategia 

5 de Julio 2019 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 8 al 12 de julio 2019 
 

 
Hora 

 
Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo 

Lu
n 

8 01:00 ALE Producción industrial may % m/m 0.2 0.3 -1.9 

14:00 EUA Crédito al consumo may mmd -- 16.5 17.5 

M
ar
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06:00 MEX Precios al consumidor jun % m/m 0.07 0.06 -0.29 

06:00 MEX    Subyacente jun % m/m 0.30 0.32 0.16 

06:00 MEX Precios al consumidor  jun % a/a 3.95 3.95 4.28 

09:00 MEX Reservas internacionales 5 jul  mmd -- -- 178.9 

09:10 EUA James Bullard del Fed de St. Louis, hará comentarios de bienvenida en un evento de la Universidad de Washington en St. Louis 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Sep'24(5a) y Udibonos Nov'28(10a) 

13:00 EUA Raphael Bostic del Fed de Atlanta, habla en la Universidad de Washington en St. Louis 

20:30 CHI Precios al consumidor jun % a/a -- 2.7 2.7 

M
ié

 1
0 

07:00 BRA Precios al consumidor jun % m/m -- -0.02 0.13 

07:00 BRA Precios al consumidor jun % a/a -- 3.34 4.66 

09:00 EUA Jerome Powell Presidente del Fed, testifica ante el Comité de Servicios Financieros de la Cámara de Representantes 

12:30 EUA James Bullard del Fed de St. Louis, habla en la Universidad de Washington en St. Louis 

13:00 EUA Minutas de la reunión del FOMC 

 MEX Negociaciones salariales jun % a/a 6.0 -- 5.9 

Ju
e 
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07:00 BRA Ventas menudeo may % a/a -- 1.4 1.7 

07:30 EUA Precios al consumidor  jun % m/m 0.0 0.0 0.1 

07:30 EUA    Subyacente jun % m/m 0.2 0.2 0.1 

07:30 EUA Precios al consumidor   jun % a/a 1.6 1.6 1.8 

07:30 EUA    Subyacente  jun % a/a 1.9 2.0 2.0 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 6 jul  miles 218 220 221 

09:00 EUA Jerome Powell Presidente del Fed, testifica ante el Comité de Banca del Senado 

09:00 MEX Minutas de Banxico 

10:10 EUA John Williams del Fed de Nueva York, habla en Albany, Nueva York 

11:15 EUA Raphael Bostic del Fed de Atlanta, habla sobre política monetaria 

11:30 EUA Tom Barkin del Fed de Richmond, habla en la Cumbre Económica de las Montañas Rocosas 

16:00 EUA Neel Kashkari del Fed de Minneapolis, habla en un evento en Dakota del Sur 

20:00 CHI Balanza comercial jun mmd -- 45.3 41.7 

20:00 CHI    Exportaciones jun % a/a -- -0.6 1.1 

20:00 CHI    Importaciones jun % a/a -- -4.6 -8.5 

V
ie

 1
2 

04:00 EUR Producción industrial may % m/m 0.2 0.2 -0.5 

06:00 MEX Producción industrial may % a/a -1.8 -1.5 -2.9 

06:00 MEX Producción industrial* may % m/m -0.6 -0.2 1.5 

06:00 MEX Producción manufacturera may % a/a -0.7 0.8 -0.4 

06:30 BRA Actividad económica* may % m/m -- -- -0.47 

06:30 BRA Actividad económica may % a/a -- -- -0.62 

07:30 EUA Precios productor jun % m/m -- 0.1 0.1 

07:30 EUA    Subyacente  jun % m/m -- 0.2 0.2 

09:00 EUA Charles Evans del Fed de Chicago, habla sobre comercio y economía en Chicago                                                                       

18:00 PER Decisión de política monetaria (BCRP) 12 jul  % -- 2.75 2.75 

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



 
 
 

 

 
 

Atención a las minutas de las reuniones de 

Banxico y el FOMC 
 

 Estaremos atentos a las discusiones de la Junta de Gobierno de Banxico 

en términos de los riesgos al escenario, particularmente los que tienen 

que ver con la estabilidad financiera 
 

 En cuanto al Fed, evaluaremos la inclinación de los miembros del 

FOMC a reducir tasas tan pronto como julio 
 

 Christine Lagarde es nominada para presidir el ECB, abriendo la 

puerta a la sucesión en el FMI 
 

 Elecciones en Grecia el domingo podrían dar el poder a Nueva 

Democracia 

El próximo jueves, Banxico publicará las minutas de la reunión de política 

monetaria del pasado 27 de junio, en la cual mantuvieron la tasa de referencia 

sin cambios en 8.25%, en línea con nuestra expectativa y el consenso. 

Consideramos que el documento será muy interesante, con discusiones sobre 

riesgos a la estabilidad financiera y el panorama de crecimiento e inflación, 

entre otros. En nuestra opinión, los riesgos para la estabilidad financiera 

continúan justificando la postura prudente de Banxico. Con un escenario de 

desaceleración en el crecimiento económico e inflación controlada, los analistas 

están enfocados en evaluar los riesgos para la estabilidad financiera, que en 

nuestra opinión justificaron la decisión de Banxico de no mover la tasa de 

referencia en su reunión del pasado 27 de junio. Cabe recordar que esta decisión 

no fue unánime, con un miembro votando a favor de un recorte de la tasa. En 

este contexto, seguimos pensando que el próximo movimiento de Banxico será a 

la baja, por 25pb en noviembre de este año para dejar la tasa de referencia en 

8%. No obstante, consideramos que los riesgos para el escenario siguen siendo 

significativos, particularmente en términos de estabilidad financiera, lo que 

eventualmente podría reducir los incentivos para la Junta de Gobierno de actuar. 

En el comunicado de política monetaria, Banxico destaca, entre otros, que: 

“…es necesario atender el deterioro en la calificación crediticia y de 

Pemex…”. En nuestra opinión, las agencias calificadoras y participantes de 

mercado están enfocados en la necesidad de fortalecer la situación financiera de 

Pemex, en donde el riesgo es que un recorte adicional de la calificación 

crediticia por debajo de “grado de inversión” podría inducir una venta forzada 

de instrumentos. Consideramos que algunas de las acciones que podrían mejorar 

la situación incluyen: (1) Un plan de negocios favorable, mismo que incluso 

podría ser público antes de la publicación de las minutas; y (2) un plan de 

soporte adicional con el uso parcial de fondos del Fondo de Estabilización de 

los Ingresos Presupuestarios (FEIP) y/o una garantía explícita de las 

obligaciones de Pemex por parte del gobierno federal. Asimismo, persiste una 

alta incertidumbre sobre la relación entre México y EE.UU. con la amenaza de 

aranceles todavía presente incluso tras el acuerdo alcanzado para evitarlas. 

Adicionalmente, la aprobación del T-MEC se ha complicado por el entorno 

político en EE.UU. y en Canadá, aunque pensamos que será ratificado a finales 

del año.  

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

 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis Económico 
delia.paredes@banorte.com 
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En cuanto al Fed, evaluaremos la inclinación de 

los miembros del FOMC a reducir tasas tan 

pronto como en julio 

La próxima semana (miércoles 10 de julio), el 

FOMC publicará las minutas de su reunión del 

pasado 19 de junio. Estaremos atentos a la 

inclinación del Fed de reducir la tasa de referencia 

tan pronto como en la reunión de finales de este mes. 

Pensamos que en las discusiones veremos una 

división importante entre los miembros del comité, 

luego de que el dot-plot mostrara básicamente dos 

bandos, uno que favorece el recorte de tasas y otro 

que considera que debe continuar la pausa en la 

política monetaria. Los recientes comentarios de 

miembros del FOMC sugieren que esta división 

persiste todavía después de la reunión y aun cuando 

la decisión se tomó en medio de un incremento en 

las tensiones comerciales y un débil reporte de 

empleo en mayo.  

En este contexto, si bien la tregua temporal con 

China y el reporte laboral en junio, que resultó 

mucho mejor a lo esperado, quitan la presión al Fed 

para actuar, pensamos que podría decidir recortar la 

tasa de manera preventiva en un escenario con 

expectativas de inflación por debajo del objetivo y 

con una perspectiva de moderación en el crecimiento 

a nivel global e incluso en el propio EE.UU., a pesar 

de que los datos recientes de empleo y consumo 

apuntan a un buen dinamismo en 2T19. En nuestra 

opinión, un recorte preventivo podría contribuir a 

mejorar las expectativas de crecimiento, no sólo en 

EE.UU. sino también a nivel global al tiempo de que 

podría empujar las expectativas de inflación de 

regreso al objetivo de 2%. 

Christine Lagarde es nominada para presidir el 

ECB, abriendo la puerta a la sucesión en el FMI 

El pasado 2 de julio se instaló el nuevo parlamento 

europeo teniendo entre los primeros puntos de la 

agenda la ratificación de las nominaciones de los 

líderes de sus instituciones, una vez que se eligió a 

David-Maria Sassoli para presidir el parlamento. En 

este contexto, después de una cumbre fallida, 

negociaciones extraordinarias durante el G20 y un 

Consejo Europeo en los últimos días, los líderes de 

cada país miembro decidieron nominar a Ursula von 

der Leyen como Presidenta de la Comisión Europea 

-en sustitución del Jean-Claude Juncker.  

 

Además, proponen al español Josep Borrell para el 

cargo de alto representante para la Política Exterior 

de la UE, sucediendo a la italiana Federica 

Mogherini, y al belga Charles Michel, primer 

ministro en funciones del país, como presidente del 

Consejo Europeo, ocupando el cargo que hasta el 30 

de noviembre ostentará Donald Tusk. 
 

La pieza que completa el rompecabezas institucional 

es la nominación de Christine Lagarde, al frente del 

ECB para sustituir a Mario Draghi, quien dejará el 

puesto el próximo 31 de octubre. Además de 

gestionar, en su primer día al frente del ECB, la 

salida del Reino Unido de la UE, Lagarde enfrentará 

un escenario de desaceleración económica con baja 

inflación en un entorno en el que el ECB ha 

adoptado un tono más dovish, lo que sugiere que la 

autoridad monetaria europea podría reiniciar el 

programa de compra de activos y/o reducir las tasas 

de referencia.  
 

Con esta nominación, se abre también la puerta al 

proceso de sucesión en el Fondo Monetario 

Internacional, de la que Lagarde era ocupaba el 

cargo de Director Gerente. Entre los nombres que se 

escuchan están Mark Carney, gobernador del Banco 

de Inglaterra, quien de todas formas dejaría su cargo 

en enero de 2020; Kristalina Georgieva, Directora 

del Banco Mundial; Agustín Carstens, Director del 

Banco Internacional de Pagos; y Tharman 

Shanmugaratnam, de la autoridad monetaria de 

Singapur.  

Elecciones en Grecia el domingo podrían dar el 

poder a Nueva Democracia 

El próximo domingo se llevarán a cabo elecciones 

generales en Grecia. La convocatoria se generó tras 

la pérdida de apoyo al partido del primer ministro 

Alexis Tsipras (Syriza) en las elecciones 

parlamentarias europeas. Las encuestas más 

recientes indican que el partido de centro derecha 

Nueva Democracia (ND) podría alzarse con la 

victoria, lo que pensamos que será bien recibido por 

los mercados dado su compromiso con llegar a las 

metas fiscales en los próximos años. Esto en un 

contexto en el que la actividad económica en Grecia 

se está desacelerando después de dos años de 

expansión, lo que eventualmente podría poner 

presión sobre la sustentabilidad de la deuda.    

 

Gabriel Casillas  

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 
          2018   2019   2020 

%, var. anual 2018 2019p 2020p 
 

3T 4T 
 

1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 
 

1Tp 2Tp 

Global  3.8 3.4 3.3 
 

3.7 3.5 
 

3.4 3.3 3.4 3.4 
 

3.4 3.3 

EU  2.9 2.7 2.0 
 

3.0 3.0 
 

3.2 2.8 2.4 2.3 
 

2.0 1.9 

Eurozona  1.9 1.3 1.3 
 

1.7 1.2 
 

1.2 1.1 1.3 1.5 
 

1.4 1.4 

Reino Unido 1.4 1.4 1.4 
 

1.6 1.4 
 

1.8 1.4 1.1 1.2 
 

1.1 1.3 

China  6.6 6.3 6.1 
 

6.5 6.4 
 

6.4 6.2 6.2 6.2 
 

6.1 6.1 

Japón  0.8 0.8 0.5 
 

0.1 0.3 
 

0.9 0.3 1.4 0.4 
 

0.2 0.5 

India  7.4 6.6 7.3 
 

7.0 6.6 
 

5.8 6.4 6.9 7.2 
 

7.4 7.3 

Rusia  2.3 1.1 2.1 
 

2.2 2.7 
 

0.5 0.8 1.4 1.6 
 

2.1 2.1 

Brasil  1.1 1.0 2.2 
 

1.3 1.1 
 

0.5 0.8 1.0 1.7 
 

2.1 2.3 

México  2.0 1.5 2.1   2.5 1.7 
 

1.3 0.9 1.5 2.1 
 

2.2 1.8 

Fuente: Banorte  

               
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

          2018   2019   2020 

% trimestral anualizado 2018 2019p 2020p   3T 4T 
 

1T 2T 3Tp 4Tp   1Tp 2Tp 

PIB Real 2.9 2.7 2.0 
 

3.4 2.2 
 

3.1 2.4 2.0 1.8 
 

1.9 2.0 

   Consumo Privado 2.6 2.4 1.8 
 

3.5 2.5 
 

0.9 3.6 2.0 1.5 
 

1.6 1.6 

   Inversión Fija  5.2 3.2 4.2 
 

1.1 3.1 
 

3.0 2.7 4.7 4.3 
 

4.2 4.1 

    Inversión no Residencial (IC**) 6.9 4.3 4.7 
 

2.5 5.4 
 

4.4 1.8 5.7 5.1 
 

4.8 4.5 

    Inversión Residencial -0.3 -1.6 1.3 
 

-3.6 -4.7 
 

-2.0 1.4 0.4 0.4 
 

1.8 1.8 

   Gasto de Gobierno  1.5 1.8 1.1 
 

2.6 -0.4 
 

2.8 2.2 1.4 1.4 
 

0.8 0.8 

   Exportaciones de Bienes y Servicios 4.0 1.8 1.9 
 

-4.9 1.8 
 

5.4 0.5 0.4 1.4 
 

2.4 2.4 

   Importaciones de Bienes y Servicios 4.5 1.5 1.8 
 

9.3 2.0 
 

-1.9 1.6 0.6 2.0 
 

2.0 2.0 

Precios al Consumidor (% anual) 1.9 2.1 2.7 
 

2.3 1.9 
 

1.9 1.9 2.0 2.1 
 

2.0 2.0 

   Subyacente (% anual) 2.2 1.9 2.0 
 

2.0 2.2 
 

2.0 1.6 1.8 1.9 
 

2.0 2.0 

Tasa de Desempleo (%, fin de período) 3.9 3.7 3.9   3.7 3.9 
 

3.8 3.7 3.6 3.7 
 

3.7 3.8 

NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 143 113   189 233   174 171 116 113   112 113 

*Las cifras subrayadas son pronósticos 
              

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

***NNA Nómina no agrícola 
               

Estimaciones Política Monetaria 
 

    Nivel Ultimo 
Cambio en puntos base 

en los últimos: 
Próxima 

Próximo cambio 

estimado 
Estimado para fines de: 

País Instrumento Actual Cambio 3m 6m  12m junta Fecha  
Puntos 

base 
1T19 2T19 3T19 4T19 

América 
             

Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) 0 0 0 31-Jul-19 -- -25 6.50 6.50 6.25 6.00 

Estados Unidos Fondeo FED 2.375 +25pb (Dic 18) 0 25 75 31-Jul-19 31-Jul-19-- -25-- 2.375 2.375 2.125 2.125 

México Tasa de referencia 8.25 +25pb (Dic 18) 0 25 75 15-Ago-19 14-Nov -25 8.25 8.25 8.25 8.00 

Europa 
           

  

Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 01-Ago-19 -- -- 0.75 0.75 0.75 0.75 

Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 25-Jul-19 -- -- 0.00 0.00 0.00 0.00 

Asia 
           

  

China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 
 

-- -- 4.35 4.35 4.35 4.35 

Japón Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 29-Jul-19 -- -- -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 

Fuente: Bancos Centrales, Banorte            
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Pronósticos Economía de México 
  2018  2019  2018 2019 2020 

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

Crecimiento económico (% anual)               

PIB real  1.2 2.6 2.5 1.7  1.3 0.9 1.5 2.1  2.0 1.5 2.1 

   Consumo privado  3.3 2.0 2.1 1.5  2.4 2.8 3.3 2.8  2.4 2.8 2.8 

   Gasto de gobierno  1.7 2.4 1.1 0.2  -4.9 -4.6 -2.5 -2.6  1.4 -3.6 1.1 

   Inversión fija bruta  2.5 1.4 0.1 -2.0  -2.7 -2.4 -1.3 -1.5  1.2 -2.0 0.8 

   Exportaciones  2.4 7.4 9.0 8.8  5.3 5.0 6.4 6.0  6.2 5.7 3.9 

   Importaciones  7.4 5.3 6.3 5.7  3.8 3.4 3.2 3.8  5.8 3.5 4.2 

 Producción industrial  -0.9 1.3 1.1 -0.9  -0.7 -1.6 -0.2 0.7  0.2 -0.4 0.8 

 Servicios  2.0 3.2 3.1 2.7  1.9 1.9 2.1 2.6  2.8 2.2 2.6 

Mercado laboral               
   Tasa de desempleo (%, ajustada por 
estacionalidad)  

3.3 3.3 3.3 3.4 
 3.6 3.5 3.6 3.7  3.3 3.6 3.7 

   Tasa de subocupación (%, ajustada por 
estacionalidad)  

6.9 6.9 7.0 7.0 
 6.9 7.0 7.0 7.1  7.0 7.0 7.2 

   Creación de empleos formales (miles)  369 108 298 -114  269 128 281 -120  661 590 610 

Precios al consumidor (% anual)               

   General (fin de periodo)  5.0 4.7 5.0 4.8  4.0 3.9 3.6 3.5  4.8 3.5 3.5 

   Subyacente (fin de periodo)  4.0 3.6 3.7 3.7  3.6 3.6 3.4 3.5  3.7 3.5 3.6 

Balanza de pagos (mmd)               

   Balanza comercial   -1.8 -2.8 -5.7 -3.5  -1.8     -13.7 -11.1 -12.8 

   Exportaciones de mercancías   105.2 113.8 114.1 117.4  108.1     450.6 393.8 402.5 

   Importaciones de mercancías  107.0 116.6 119.7 120.9  109.9     464.3 404.8 415.2 

   Ingresos por servicios  7.9 6.9 6.5 7.7  8.5     29.0 24.5 25.7 

   Egresos por servicios  9.6 9.4 9.5 9.3  8.7     37.7 34.4 35.2 

   Ingresos primarios  2.7 3.3 3.5 2.2  3.7     11.7 9.4 9.5 

   Egresos primarios  16.1 10.1 8.8 8.9  14.7     44.0 39.0 39.4 

   Remesas  7.2 9.1 8.5 8.8  7.7     33.5 31.9 31.9 

   Cuenta corriente  -9.9 -3.2 -5.7 -3.4  -5.6     -22.2 -20.9 -20.9 

      % del PIB  -0.8 -0.3 -0.5 -0.5  -0.5     -1.8 -1.8 -1.8 

   Inversión extranjera directa  10.9 7.4 2.5 4.1  8.3     31.1 29.9 30.2 

Finanzas públicas (mmp, acumulado en el año)               

Balance público  -91.9 -114.8 -104.3 -185.8  -24.5     495.0 494.6 522.7 

      % del PIB  -1.6 -1.9 -1.8 -3.0  -0.4     -2.0 -2.0 -2.0 

   Balance primario   38.2 88.7 -12.7 27.2  97.1     143.7 247.3 261.4 

      % del PIB  0.7 1.5 -0.2 0.4  1.6     0.6 1.0 1.0 

 Perfil de deuda               

   Reservas internacionales (mmd)  173.2 173.2 173.6 173.6  176.7     174.6 173.0 173.5 

   Deuda bruta del sector público federal  10,385.7 10,754.5 10,750.2 11,019.2  11,098.5     11,019.2 11,624.1 12,283.6 

      Interna (mmp)  6,672.6 6,725.3 6,936.2 7,036.3  7,112.8     7,036.3 7,419.7 7,840.6 

      Externa (mmd)  202.6 200.9 201.8 202.4  206.3     202.4 197.4 197.5 

   Deuda bruta del sector público federal (% del PIB)  44.4 45.9 45.9 46.8  44.6     46.8 47.0 47.0 

      Interna   28.5 28.7 29.6 29.9  28.6     29.9 30.0 30.0 

      Externa   15.9 17.2 16.3 16.9  16.0     16.9 17.0 17.0 

*mmd = miles de millones de dólares               

*mmp = miles de millones de dólares               
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos de tasas 

% 

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018 
  2019   2020 

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

Tasa de referencia de Banxico  

     Promedio 3.21 3.02 4.29 6.75 7.64 
 

8.25 8.25 8.25 8.08 
 

7.92 7.67 7.42 7.17 

     Fin de periodo 3.00 3.25 5.75 7.25 8.25 
 

8.25 8.25 8.25 8.00 
 

7.75 7.50 7.25 7.00 

Cetes 28 días 

     Promedio 3.02 2.98 4.17 6.70 7.64 
 

8.01 8.03 8.15 8.00 
 

7.87 7.62 7.42 7.17 

     Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 8.06 
 

8.02 8.15 8.15 7.95 
 

7.70 7.45 7.25 7.00 

TIIE 28 días 

     Promedio 3.51 3.32 4.48 7.05 8.00 
 

8.56 8.50 8.45 8.30 
 

8.17 7.92 7.72 7.42 

     Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 8.59 
 

8.52 8.50 8.45 8.25 
 

8.00 7.75 7.55 7.20 

Bono México 10 años 

     Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.93 
 

8.37 8.10 8.13 8.25 
 

8.38 8.35 8.28 8.23 

     Fin de periodo 5.82 6.25 7.44 7.64 8.63 
 

8.09 8.10 8.15 8.35 
 

8.40 8.30 8.25 8.20 

Bono EE.UU. 10 años 

     Promedio 2.53 2.13 1.84 2.33 2.91 
 

2.65 2.40 2.40 2.50 
 

2.53 2.48 2.40 2.28 

     Fin de periodo 2.17 2.27 2.44 2.41 2.71 
 

2.41 2.35 2.45 2.55 
 

2.50 2.45 2.35 2.20 

Diferencial 10 años México vs. EE.UU. 

     Promedio 348 383 437 482 502 
 

572 570 573 575 
 

585 587 588 595 

     Fin de periodo 365 398 500 523 592 
 

568 575 570 580 
 

590 585 590 600 

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

P = Pronósticos 

 
Pronósticos del tipo de cambio 

Instrumento 2017 2018 1T19 2T19 p 3T19 p 4T19 p 1T20 p 2T20 p 3T20 p 4T20 p 

USD/MXN 
          

Promedio 18.91 19.23 19.20 19.11 19.44 20.07 20.39 19.83 19.86 21.00 

Fin de periodo 19.66 19.65 19.43 19.25 19.68 20.30 20.38 19.51 20.22 21.30 

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

P= Pronósticos  
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Índice 
Cambio % acumulado* Últimos* 

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

NACIONALES 

IPC 43,405  0.6  0.6  4.2  -0.0  -10.6  

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 104,090  3.1  3.1  18.4  8.4  39.6  

IPSA (Chile) 5,077  0.1  0.1  -0.6  2.4  -3.6  

Dow Jones (EE.UU.) 26,922  1.5  1.2  15.4  6.3  11.4  

NASDAQ (EE.UU) 8,162  2.4  1.9  23.0  8.4  8.8  

S&P 500 (EE.UU) 2,990  2.2  1.7  19.3  6.7  10.2  

TSE 300 (Canada) 16,542  1.4  1.0  15.5  2.0  1.7  

EuroStoxxx50 (Europa) 3,528  1.6  1.6  17.5  5.6  2.5  

CAC 40 (Francia) 5,594  1.0  1.0  18.2  5.7  4.2  

DAX (Alemania) 12,569  1.4  1.4  19.0  4.9  0.8  

FT-100 (Londres) 7,553  1.7  1.7  12.3  4.6  -0.7  

Hang Seng (Hong Kong) 28,775  0.5  0.8  11.3  6.7  1.6  

Shenzhen (China) 3,893  1.8  1.8  29.3  9.2  15.7  

Nikkei225 (Japón) 21,746  2.2  2.2  8.7  4.1  -0.2  

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

Peso mexicano 19.02  1.1  1.1  3.3  3.0  1.0  

Dólar canadiense 1.31  0.2  0.2  4.3  2.6  0.5  

Libra esterlina 1.25  -1.4  -1.4  -1.8  -1.3  -5.3  

Euro 1.12  -1.3  -1.3  -2.1  0.1  -4.0  

Yen japonés 108.49  -0.6  -0.6  1.1  -0.0  2.0  

Real brasileño 3.82  0.8  0.8  1.5  1.7  3.0  

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,415.25  0.9  0.2  10.4  7.7  -22.7  

Plata-Londres 1,528.00  0.2  0.4  -1.2  7.7  -22.7  

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 64.35  -3.3  -3.3  19.6  -2.2  -32.8  

Barril de WTI 57.34  -3.4  -1.9  26.3  -6.9  -1.5  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 

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

LIBOR 3 meses 2.30  -1 -1 -18 -7 -1 

Treasury 2 años 1.87  6 6 -25 0 -27 

Treasury 5 años 1.83  4 4 -27 -2 -33 

Treasury 10 años 2.04  2 2 -24 -5 -28 

NACIONAL 

Cetes 28d 8.11 -8 -8 5 -22 37 

Bono M Jun 21 7.41 -3 -3 -108 -51 -20 

Bono M Sep 24 7.27 -8 -8 -125 -56 -37 

Bono M Nov 47 7.70 -13 -13 -119 -65 -15 

MERCADO DE DEUDA Índice 
Cambio % acumulado* Últimos 

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

NACIONALES 

S&P/VLMR Corporativo 473.29 0.5% 0.3% 8.3% 1.3% 9.2% 

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 348.40 0.1% 0.1% 4.9% 0.5% 6.7% 

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 605.42 0.7% 0.5% 10.3% 1.8% 10.6% 

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 559.17 0.6% 0.5% 7.7% -0.6% 13.3% 

INTERNACIONALES        

US Corporate Bond Index 3,124.70 0.5% 0.6% 10.5% 2.3% 11.2% 

US Corporate High Yield Bond Index 2,105.20 0.3% 0.1% 10.3% 1.3% 7.0% 

EM Investment Grade 498.04 0.5% 0.4% 9.5% 1.7% 10.8% 

EM High Yield 1,384.40 0.7% 0.2% 10.8% 2.6% 11.0% 
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Estrategia de Mercados 

 Los participantes de los mercados estarán atentos a las minutas de la 

última reunión del Fed, cifras de inflación y producción industrial en 

varias regiones. En México atención en las minutas de Banxico   

 En renta fija recomendamos el Bono M Nov’42 como estrategia táctica 

de cara a las minutas del Fed y Banxico. En el cambiario, reiteramos 

niveles de compra de USD atractivos cerca de USD/MXN 18.80 

 Menor aversión al riesgo llevó a las bolsas estadounidenses a nuevos 

máximos históricos. En México, el próximo lunes iniciará la temporada 

de resultados trimestrales con las cifras de Televisa 

 El mercado de deuda corporativa arrancó julio sin colocaciones en el 

mercado de largo plazo, se espera que se reanuden la próxima semana 

Los inversionistas iniciaron la semana con un mayor apetito por activos de 

riesgo ante el acuerdo de una tregua comercial entre los líderes de China y 

EE.UU. y el reinicio de las negociaciones. En datos económicos, el reporte del 

mercado laboral resultó por arriba del consenso, lo que en nuestra opinión resta 

presión al Fed para actuar. No obstante, mantenemos la expectativa de un 

recorte en la tasa de referencia en la reunión de finales de julio. En este 

contexto, los bonos M se apreciaron 10pb en promedio a lo largo de la curva, la 

bolsa subió 0.6% y el peso se apreció 1.1% a $19.02 por dólar. 

En los próximos días, la agenda económica en EE.UU. incluye la publicación de 

los índices de precios al consumidor y al productor (junio) así como las minutas 

de la última reunión de política monetaria del Fed. En la Eurozona, Alemania y 

el Reino Unido conoceremos cifras de producción industrial de mayo mientras 

que en China tendremos datos de la balanza comercial y el índice de precios al 

consumidor (junio). En México, estaremos atentos a la publicación de la 

inflación general de junio que estimamos en +0.07% m/m, datos de producción 

industrial y manufacturera así como a las minutas de la última reunión de 

Banxico para las que esperamos un tono ligeramente dovish.   

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

Emisión 
Monto 
$mdp 

Fecha 
Emisión 

Est. Tasa Ref. Calif. 

MONTPIO 19 500 10-jul-19 No TIIE 28 A- 

FOVISCB 19U 7,000 23-jul-19 BRH Udis nd 

NRF 1,500 31-jul-19 No TIIE 28 AAA 

TOTAL 9,000     
Fuente: Banorte  / VALMER, BMV. Al 5 de julio de 2019. Monto en millones de pesos. 
*Reaperturas 

Emisora Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal 26-Jun 5-Jul Propuesto Propuesta 

AC* -1.52% 4.17% 4.15%  4.15% 

ALPEKA -0.54% 5.30% 5.32%  5.32% 

AMXL -2.20% 17.21% 16.99%  16.99% 

CEMEXCPO 0.00% 2.38% 2.40% -2.40%  

FEMSAUBD 0.67% 13.61% 13.83%  13.83% 

GAPB -1.76% 8.31% 8.23%  8.23% 

GCC* 0.80% 4.51% 4.59%  4.59% 

GENTERA* -1.03% 6.05% 6.04%  6.04% 

GMEXICOB -1.14% 9.36% 9.34% 
 

9.34% 

IENOVA* -1.25% 4.23% 1.23%  1.23% 

LACOMUBC 3.04% 2.43% 2.53% 
 

2.53% 

MEGACPO -0.93% 6.27% 6.26%  6.26% 

MEXCHEM* 5.38% 1.12% 1.19% 
 

1.19% 

OMAB -4.95%  2.88%  2.88% 

VOLARA -1.77%   2.40% 2.40% 

WALMEX* -0.95% 15.03% 15.02%  15.02% 

   100.0% 100.0%  100.0% 

Fuente: Banorte.  
 

Renta Fija y Tipo de Cambio 
 
Alejandro Padilla 
Director de Estrategia 
alejandro.padilla@banorte.com 

 
Santiago Leal 
Subdirector de Estrategia 
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Análisis Bursátil 
 
Manuel Jiménez 
Director Análisis Bursátil 
manuel.jimenez@banorte.com 

 
Marissa Garza 
Subdirector Análisis Bursátil 
marissa.garza@banorte.com 

 
Víctor Hugo Cortés 
Subdirector Análisis Técnico 
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Director Deuda Corporativa 
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TASAS Y DIVISAS: Atención a las minutas del 

Fed y Banxico     

Con los mercados incorporando las resoluciones 

favorables en el frente comercial durante el G20, el 

apetito por riesgo encontró un balance positivo en la 

semana. EE.UU. y China alcanzaron una tregua, 

mientras que Trump mantuvo pláticas diplomáticas 

con Arabia Saudita, Turquía y Corea del Norte. Sin 

embargo, EE.UU. abrió un nuevo capítulo comercial 

con la UE amenazando con imponer aranceles a 

bienes con valor de 21 mmd. Por su parte, el tono 

dovish de los principales bancos centrales continuó 

permeando y se sumaron nominaciones importantes 

que fortalecerían las visiones acomodaticias: Trump 

nominó a Christopher Waller y Judy Shelton para el 

FOMC en tanto que Christine Lagarde fue elegida 

para sustituir a Mario Draghi en el ECB. En este 

contexto, el reporte laboral en EE.UU. mostró fuerte 

creación de empleos y activó presiones relevantes en 

tasas al final de la semana. Adicionalmente, la 

OPEP+ extendió el recorte de oferta 9 meses y cifras 

locales incluyeron PMIs a la baja y remesas en 

máximos.  

La siguiente semana la atención estará en las 

minutas del Fed y de Banxico así como al reinicio de 

negociaciones comerciales entre EE.UU. y China. 

También iniciarán las votaciones para elegir al 

sucesor de May y tendrán lugar intervenciones de 

miembros del Fed, incluyendo a Jerome Powell. En 

el mercado local se espera la publicación del Plan de 

Negocios de Pemex, el dato de inflación, producción 

industrial y creación de empleo. En EE.UU. se 

publicará inflación al igual que en China aunado a la 

balanza comercial.  

Condiciones actuales favorables para tasas de 

interés en el mundo; recomendamos el Bono M 

Nov’42 como estrategia táctica de cara a las 

minutas del Fed y Banxico 

Las tasas locales extendieron el reciente rally, 

reflejando una ganancia semanal de 10pb (114pb en 

lo que va del año). La razón detrás de la fuerte 

demanda por bonos mexicanos recae en dos 

argumentos (uno externo y otro local). Los activos 

financieros de renta fija en el mundo han enfrentado 

un choque positivo proveniente del fuerte 

sentimiento dovish por parte de los principales 

bancos centrales. Por ejemplo, el ECB ha enviado 

señales de un panorama de menores tasas de interés 

en el futuro cercano como consecuencia de un 

debilitamiento de la economía de la región. Las 

recientes noticias sobre la posibilidad de que 

Christine Lagarde sea la sucesora de Mario Draghi 

como cabeza del ECB sugieren una continuidad de 

la retórica dovish en Europa. En este sentido, 

debemos de recordar que Lagarde ha sido muy vocal 

sobre los riesgos para el crecimiento del mundo, 

especialmente en la Eurozona, estando al frente del 

FMI. El otro claro ejemplo ha sido el Fed y su 

sustancial cambio en la dialéctica hacia la necesidad 

de condiciones monetarias más laxas. El mensaje tan 

dovish en su último comunicado de política 

monetaria podría verse reforzado en las minutas del 

próximo miércoles. Al día de hoy el mercado 

apuesta por una reducción de 91pb en la tasa de los 

Fed funds en un horizonte de 18 meses. La 

combinación de las minutas previamente 

mencionadas y los datos económicos podría 

profundizar aún más la expectativa de recorte. En 

este sentido, la curva de rendimientos 

norteamericana se ha invertido desde la tasa de 

reporto y hasta el plazo más largo, sugiriendo una 

moderación adicional de la actividad económica y la 

posible reacción oportuna de política monetaria. La 

nota de 10 años operó debajo de la marca 

psicológica del 2% en la semana y podría dirigirse 

hacia el 1.80% en este trimestre. El panorama global 

actual se asemeja a 2016 cuando este instrumento 

llegó a operar en 1.50%. En el frente local, la curva 

de rendimientos mexicana también se encuentra 

invertida por argumentos similares: menor 

crecimiento y un banco central dovish. La inercia 

dovish en el mundo ha beneficiado a una curva 

mexicana que se muestra muy atractiva respecto al 

resto de las economías emergentes (i.e. carry 

ajustado por riesgo), a pesar de algunos factores 

idiosincráticos (e.g. Pemex) que podrían deteriorar la 

prima de riesgo país. A nuestro parecer, las minutas 

de Banxico del próximo jueves probablemente 

ratificarán la valuación actual del mercado con una 

expectativa de recortes implícitos en la tasa de 

referencia de 170pb hasta finales de 2020. Bajo este 

nuevo paradigma recomendamos una modificación 

en la estrategia, moviéndose de la parte corta a la 

parte larga de la curva, sugiriendo una sobre 
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ponderación en la semana en el Bono M Nov’42 

como una estrategia táctica de corto plazo, aunque 

seguimos reconociendo el riesgo asociado a la 

lectura que podrían darle los inversionistas al Plan 

de Negocios de Pemex. 

Peso mexicano confinado en rangos estrechos, 

cercano a niveles atractivos para direccionales 

largos en USD 

Concluye una nueva semana para el peso mexicano 

con operación dentro de rangos notablemente 

estrechos, finalizando este viernes sobre USD/MXN 

19.02, equivalente a una apreciación semanal de 

1.1%. La divisa respetó con claridad la zona 

psicológica 19.00, la cual actualmente converge con 

un canal de resistencias robusto al trazar una línea de 

tendencia desde 2015. En cuanto al dólar 

norteamericano, la semana abrió con rebote 

importante tras formalizarse la tregua comercial 

entre EE.UU. y China en el G20, y observó un fuerte 

impulso siguiendo el reporte de empleo en la sesión 

de hoy. Sin embargo su operación se mantiene 

influida por un mercado que continúa construyendo 

un fuerte descuento sobre acciones de estímulo por 

parte del Fed. Este desempeño en el USD incluso 

tiene lugar con el amplio coro dovish a lo largo del 

mundo haciéndose más presente, limitando en 

términos relativos la brecha de tasas entre EE.UU. y 

otras economías desarrolladas y emergentes.  

En el mercado cambiario, uno de los efectos 

recientes con las continuas señales dovish ha sido 

una nueva compresión de la volatilidad general. Esta 

ha sido observable en métricas implícitas e 

históricas, con el caso específico del MXN sumando 

el fuerte respaldo que el alto carry le otorga y que, 

en consecuencia, estrecha aún más los rangos de 

operación. Al día de hoy, la volatilidad realizada del 

MXN marca 0.61σ, nivel ligeramente mayor al 

promedio de 90 días en 0.56σ, pero debajo del 

promedio de 6 meses en 0.69σ. En nuestra opinión, 

en el corto plazo esta dinámica prevalecerá por lo 

cual vemos atractiva la compra de dólares al 

acercarse a la zona de 18.80, nivel a partir del cual 

reconocemos muy poco margen de apreciación 

adicional. En términos técnicos esta zona también ha 

sido una importante resistencia a lo largo del año, 

mientras que identificamos el principal soporte en el 

promedio móvil de 200 días actualmente en 19.35. 

Peso Mexicano 
USD/MXN 

 
Fuente: Bloomberg 

En términos de la valorización sobre el horizonte de 

riesgos de corto plazo para el MXN, el mercado ha 

liberado cierta presión (en gran medida por el 

acuerdo migratorio/comercial), aunque también se 

ha beneficiado del contexto de baja volatilidad 

global, como refleja el gráfico abajo donde las 

marcas de volatilidad implícita de 3 meses perforan 

u operan sobre su nivel más bajo en 12 meses y 

visiblemente debajo del promedio de este periodo. 

Volatilidad implícita de 3 meses en divisas seleccionadas  
% 

 
Fuente: Banorte con información de Bloomberg 

Este es otro argumento para respaldar sobre la buena 

oportunidad que se presenta al observar niveles 

debajo de 19.00 para compra de dólares, con una 

prima de riesgo embebida en la divisa que 

actualmente no refleja los factores idiosincráticos de 

México, además del potencial deterioro en la esfera 

geopolítica global que por lo pronto se mantiene 

relativamente contenida. Para la siguiente semana 

estimamos un rango de operación entre USD/MXN 

18.90 y 19.25. 
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ANALISIS BURSÁTIL: Menor tensión comercial 

lleva al S&P500 a nuevos máximos históricos 

En la semana, los inversionistas mostraron un mayor 

apetito por activos de riesgo ante el anuncio de una 

tregua comercial y el reinicio de las negociaciones 

entre China y EE.UU. Adicionalmente, los mercados 

asimilaron un dato de empleo mejor a lo esperado 

restando presión al Fed para disminuir las tasas de 

referencia. En este contexto, las bolsas 

estadounidenses alcanzaron nuevos máximos 

históricos, aunque con menor volumen de operación 

por el feriado del Día de la Independencia.   

Mientras tanto, los analistas continúan revisando a la 

baja sus expectativas para las utilidades de las 

empresas que conforman al S&P500 en 2019. El 

último dato indica un incremento de 3.96% vs 4.72% 

a finales de marzo. Desde nuestro punto de vista, 

estas revisiones reflejan la desaceleración de la 

economía y el impacto de la guerra comercial con 

China. Para el 2T19, el consenso elaborado por 

Bloomberg estima una caída en utilidades de 2.9%. 

En este periodo, los sectores que podrían registrar 

los peores resultados son: Materiales -16.4%e, 

Tecnologías de la Información -10.8%e y Financiero 

-5%e. Por el contrario, los sectores que podrían 

mostrar un crecimiento en utilidades son: 

Comunicaciones +6.9%e, Servicios públicos +3.9%e 

y Salud +2.9%e. En México, la temporada de 

resultados iniciará el próximo lunes con el reporte de 

Televisa, aunque el resto de las empresas publicarán 

sus cifras durante la segunda quincena, teniendo 

como fecha límite el viernes 26. 

En noticias corporativas, los grupos aeroportuarios 

dieron a conocer su reporte de tráfico de pasajeros de 

junio. El crecimiento anual de los pasajeros de Oma 

fue por arriba de lo esperado, el de Gap en línea y el 

de Asur por debajo. El desempeño de los pasajeros 

totales de los aeropuertos operados en México 

continuó con una tendencia positiva y mostró un 

buen crecimiento A/A, ubicándose en 8.0%, 

reafirmando una perspectiva favorable del sector. 

Por otro lado, Walmex, en línea con nuestras 

expectativas, reportó sanas cifras de ventas al mes de 

junio pese a haber enfrentado una elevada base de 

comparación por el mundial de fútbol. En México, 

las VMT crecieron 4.7% (vs BNTe 4.3%), mientras 

que en Centroamérica lo hicieron 2.0%. 

Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual                  43,405.32 
Nivel Referencia  47,000 
   Rend. potencial  8.3% 
Máximo 12m (28/08/2018)                            50,603.39 
Mínimo 12m (26/11/2018)                            39,271.56 
 
 

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

 
 

IPC – Comparativo Internacional 
Variación Semanal 
 IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa 
Índice 43,405.32 2,990.41 26,922.12 8,161.79 3,527.98 104,089.5 

Nominal 0.57% 1.65% 1.21% 1.94% 1.56% 3.09% 

US$ 1.67% 1.65% 1.21% 1.94% 0.31% 3.46% 
 

 

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

 
 
Acciones en Movimiento (semanal) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
MEXCHEM* 6.8  MFRISCOA (7.3) WALMEX* 600.1  
C* 5.0  GFAMSAA (4.6) GFNORTEO 433.9  
BACHOCOB 4.8  TMMA (4.5) AMXL 353.6  
RASSICPO 3.0  GISSAA (4.1) FEMSAUBD 249.6  
WALMEX* 2.9  NEMAKA (4.1) GMEXICOB 200.1  
TLEVICPO 2.7  ARA* (4.0) MEXCHEM* 125.3  
GAPB 2.4  AUTLANB (3.6) FUNO11 116.1  
AXTELCPO 2.2  ALFAA (3.5) CEMEXCPO 115.2  
LABB 2.1  PE&OLES* (3.3) GAPB 108.6  
BSMXB 2.1  GMEXICOB (2.8) OMAB 105.6  
      
1/ Promedio diario de 5 días 

  

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

38,000

40,000

42,000

44,000

46,000

48,000

50,000

52,000

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

97%

98%

99%

100%

101%

102%

103%

104%

105%

jun 28 jul 01 jul 02 jul 03 jul 04 jul 05

IPC 

S&P500 

BOVESPA 

12

https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_PasajerosJunio_050719.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTJUN19A.pdf


 
 
 

 

 
 

  
  

  
  
  
  

ANÁLISIS TÉCNICO: Los índices accionarios en 

EE.UU. alcanzaron nuevos máximos históricos 

El S&P/BMV IPC inicio el mes con una apreciación, 

aunque la línea de precios sigue consolidando sin 

definir una dirección clara. La resistencia clave se 

mantiene en el promedio móvil de 200 días 

actualmente cotizando en 43,920 puntos. Para 

detonar una recuperación de corto plazo deberá 

romper este terreno. En este sentido la zona objetivo 

que buscaría son los 44,750 enteros. Por otra parte, 

si continúa respetando el promedio móvil de 200 

días podría bajar a validar el soporte que se localiza 

en los 42,400 puntos. Tendrá el reto de respetar esta 

zona para evitar un ajuste con mayores 

implicaciones. Recomendamos mantener. 

El S&P 500 cerró la semana en terreno positivo 

ubicando su cotización en máximo histórico. 

Presiona la barrera de los 3,000 enteros, no obstante 

la zona objetivo que habilitó la proyectamos hacia 

los 2,050 y 2,080 enteros. No descartamos una pausa 

en este impulso ascendente. En este sentido el 

terreno que debe servir como apoyo para conservar 

la posibilidad de reforzar la tendencia ascendente de 

son los 2,885 y 2,850 puntos (PM de 50 y 100 días 

respectivamente). La expectativa de corto plazo es 

favorable. Sugerimos mantener. 

El Dow Jones generó una apreciación semanal y 

registró un nuevo record histórico. Tendrá el reto de 

consolidar el rompimiento de los 26,950 enteros para 

reforzar la apreciación. En este contexto el objetivo 

que habilitó lo proyectamos hacia los 27,500 puntos. 

Por otra parte, si falla en consolidar el rompimiento 

de la cima podría iniciar una pausa. El soporte que 

deberá respetar son los 26,000 puntos, zona donde 

coincide el promedio móvil  de 50 y 100 días. La 

lectura de corto plazo se mantiene favorable. 

Recomendamos mantener. 

El Nasdaq cerró la semana con sentimiento positivo. 

La línea de precios pondrá a prueba el máximo 

histórico que se localiza en los 8,175 puntos. El 

rompimiento de este terreno sumaría una señal 

favorable para ampliar la recuperación de corto 

plazo. Bajo este escenario la zona objetivo que 

habilitaría la identificamos entre 8,400 y 8,500 

enteros.  

Por otra parte, si falla en romper al alza no 

descartamos una consolidación, el terreno que 

deberá funcionar como soporte para no perder el 

impulso ascendente son los 7,860 y 7,780 puntos. 

Sugerimos mantener.  

IPC nominal 
Puntos 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte 

 
S&P 500 
Puntos 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte 

 
DOW JONES 
Puntos 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte 
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DEUDA CORPORATIVA: Se espera la primera 

emisión de julio por parte de Montepío  

Noticias Corporativas, de Calificación y de 

Asamblea. (i) HR Ratings revisó a la baja la 

calificación de Soriana y sus emisiones SORIANA 

15 / 16 de ‘HR AA+/HR+1’ a ‘HR AA/HR1’, 

modificando la perspectiva de Estable a Negativa; 

(ii) HR Ratings revisó a la baja la calificación de la 

emisión AMIGACB 17 de ‘HR C’ a ‘HR D’ y 

modificó la Observación Negativa a Revisión 

Especial; (iii) HR Ratings revisó a la baja la 

calificación de la emisión VANRECB 18 de ‘HR 

AAA’ a ‘HR AA+’; (iv) Fitch Ratings ratificó en 

‘AAA(mex)’ la calificación de la emisión 

APPCVCB 17 y la colocó en Observación 

Negativa.  

Resumen de mercado LP. Tras el alto dinamismo 

en colocaciones observado durante el mes anterior, 

en la primera semana de julio no se llevaron a cabo 

subastas en el mercado de deuda de largo plazo. Para 

la siguiente semana se espera que se lleve a cabo la 

primera emisión del mes a través de la participación 

de Montepío Luz Saviñón, con un bono 

quirografario, que se llevará a cabo por $500mdp. 

En las próximas semanas se espera poca actividad 

derivado del periodo vacacional y de la 

incertidumbre en el entorno global y local (Pemex, 

baja de tasas, guerra comercial, ratificación del T-

MEC, etc). En julio se espera una emisión 

respaldada por créditos hipotecarios del Fovissste, 

así como una quirografaria por parte de NR Finance 

México por un monto en conjunto de $8,500mdp. El 

pipeline de colocaciones en el mercado bancario se 

mantiene vacío tras el mes récord en monto emitido.  

Resumen de mercado CP. El monto en circulación 

del mercado de deuda corporativa de corto plazo al 

cierre de la semana ascendió a $44,781mdp, 

incluyendo las colocaciones de la semana por 

$4,150mdp. Los participantes con mayor 

contribución fueron Volkswagen Leasing con 

$1,000mdp, Daimler México con $750mdp, y Paccar 

Financial México con $500mdp. 

 

 

 

Monto emitido mensual, LP 
($mdp) 

 
Fuente: Banorte con información de la BMV y Valmer. La información puede diferir del texto, 
ya que la gráfica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado. 

Emisión: MONTPIO 19. Es la segunda emisión al 

amparo del programa por $1,500mdp, la cual será 

colocada por hasta $500mdp a un plazo de 5 años y 

estará referenciada a TIIE 28 más una sobretasa. El 

bono es quirografario y se amortizará en una sola 

exhibición al vencimiento (Bullet). Destaca que el 

Emisor tendrá el derecho, en cualquier fecha, de 

pagar anticipadamente la totalidad, de los CB’s 

durante la vigencia de la emisión. Las calificaciones 

asignadas son ‘HR AA / AA/M’ por parte de HR 

Ratings y Verum, respectivamente. Los recursos 

obtenidos serán utilizados para el refinanciamiento 

de deuda de CP incluyendo la emisión MONTPIO 

14 ($167mdp). 

MONTPIO 19 (TIIE 28) - Relative Value 
AxV vs. Spread (%) 

 
Fuente: Banorte con información de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al 
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificación del 
instrumento. Viñetas Grises: ‘Quirografarios AA’; Viñetas Negras: MONTPIO 
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Nota Especial: Reunión del G-20 - Alivio 

temporal en las tensiones comerciales 
 

 

 La reunión de los mandatarios de EE.UU. y China en la Cumbre del G-

20 marcó una pausa en las tensiones comerciales entre ambos países  
 

 No se impondrán aranceles adicionales y se relajarán las restricciones a 

la empresa Huawei, mientras que China comprará un monto 

importante de alimentos y productos agropecuarios de EE.UU. 
 

 No obstante, los aranceles actuales se mantienen y no se ha fijado una 

fecha para continuar con las negociaciones  
 

 En nuestra opinión, los acuerdos representan una pausa temporal en las 

tensiones, pero no necesariamente la antesala de un acuerdo comercial  

Los mandatarios de EE.UU. y China llegaron a un acuerdo comercial 

temporal en la Cumbre del G-20. El pasado viernes y sábado se celebró la 

Cumbre del G-20, donde la atención estuvo centrada en la reunión entre los 

mandatarios de EE.UU. y China, ante el reciente escalamiento de las tensiones 

comerciales y su impacto esperado sobre el crecimiento económico global. El 

resultado fue favorable con los mandatarios expresando que no habrá 

implementación de tarifas adicionales, -recordemos que Trump había 

amenazado con la implementación de nuevos aranceles a un monto de alrededor 

de 325 mil millones de dólares a importaciones proveniente de China- y con el 

relajamiento de las sanciones impuestas a la empresa de tecnología Huawei -

para permitir a la empresa comprar componentes de empresas de EE.UU. 

siempre y cuando no se afecte la seguridad nacional de Estados Unidos-. 

Mientras que, de acuerdo con el presidente Trump, China aceptó comprar una 

gran cantidad de alimentos y productos agropecuarios provenientes de EE.UU. 

Recordemos que China es el principal comprador de soya proveniente de 

Estados Unidos.  

El acuerdo no resuelve el tema de fondo. Si bien la noticia fue muy bien 

recibida, cabe destacar que el acuerdo no resuelve el tema de fondo y parece ser 

sólo una pausa de corto plazo en las tensiones comerciales. Recordemos que en 

las negociaciones que se tuvieron antes del escalamiento de las tensiones 

comerciales en mayo, China estuvo dispuesta a comprar más productos 

estadounidenses, a abrir algunos de sus mercados, a proporcionar protección a la 

propiedad intelectual de EE.UU. y a terminar con las transferencias forzosas de 

tecnología. En lo que no estuvo de acuerdo fue en las demandas del presidente 

Trump de abandonar su modelo económico con incentivos y subsidios a 

empresas estatales. Estos temas no se abordaron. A la luz de la ruptura de las 

negociaciones en mayo, las perspectivas para un acuerdo profundo son pocas. 

 

 

 

Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
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Los aranceles ya implementados se mantienen. 

Asimismo cabe destacar que un tema importante es 

que se mantienen los aranceles de 25% ya impuestos 

a un monto de importaciones provenientes de China 

por 250 mil millones de dólares, mientras que China 

aplica aranceles de 25% a un monto total de 

110mmd de importaciones provenientes de EE.UU.  

Incertidumbre respecto a la postura comercial 

ante las elecciones presidenciales del 2020. Por 

ahora, la noticia de la pausa en la guerra comercial 

es positiva para la economía de EE.UU. en un 

entorno donde parece difícil pensar que Trump 

querría entrar en una recesión en su intento por 

reelegirse en las elecciones presidenciales de 

noviembre del 2020. Pero lo cierto es que aún existe 

incertidumbre en cuanto a las preferencias del 

presidente Trump para manejar las tensiones 

comerciales de cara a las próximas elecciones 

presidenciales. Se habla de que un escenario por el 

que podría optar es mantener el tema en relativa 

pausa aunque no se llegue a un acuerdo y continuar 

con las “negociaciones”. Asimismo, cabe destacar 

que las tensiones comerciales de EE.UU. no son 

exclusivamente con China, todavía están sobre la 

mesa las amenazas de tarifas al sector automotriz 

contra la Eurozona y Japón. Además de los nuevos 

aranceles anunciados a productos de la Eurozona.  

Menores presiones para el Fed. En nuestra 

opinión, el acuerdo, aunque temporal, junto con el 

reporte positivo del mercado laboral de junio dan 

algo de espacio al Fed para evaluar el desempeño de 

la actividad económica. Sin embargo, mantenemos 

nuestra expectativa de un recorte de 25pb en la tasa 

de Fed funds en la reunión de finales de julio.   

Favorable para el crecimiento de China, por 

ahora. Por su parte, en el caso de China, el evitar 

por ahora la implementación de aranceles 

adicionales, evita un deterioro adicional del 

crecimiento económico, en un entorno de 

desaceleración. Sin embargo, la incertidumbre se 

mantiene y esto es un factor negativo para el 

crecimiento. De mantenerse este escenario por lo 

que queda del año, esperamos un crecimiento del 

PIB en el 2019 de 6.3%. Por su parte, la 

implementación de aranceles adicionales llevaría el 

crecimiento a 6% en un horizonte de 

aproximadamente un año. 
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México 
 

 Esperamos que las minutas de Banxico muestren una postura aun 

prudente a pesar de un tono ligeramente más dovish del comunicado  
 

 Esperamos la inflación de junio en 0.07% m/m y la subyacente en 

0.30%, apoyada por la caída del componente no subyacente  
 

 La producción industrial de mayo probablemente revierta parte de la 

ganancia del mes previo, anticipando cierta debilidad en manufacturas  

El jueves, Banxico publicará las minutas de la reunión de política monetaria del 

27 de junio, en la cual mantuvieron la tasa sin cambios en 8.25%. Destaca que la 

decisión no fue unánime, con un miembro a favor de un recorte de 25pb. 

Pensamos que es altamente probable que este voto haya sido del Subgobernador 

Esquivel al tomar en cuenta que ya había expresado su desacuerdo del tono del 

comunicado en las dos últimas reuniones. Anticipamos que el tono será 

ligeramente dovish, con Banxico preparando el terreno para un recorte de 25pb 

más tarde este año, mismo que esperamos en la decisión del 14 de noviembre.  

Las discusiones sobre la inflación serán relevantes ante diversos cambios que 

muestran una postura más balanceada. En particular, (1) El balance de riesgos 

no estuvo caracterizado como sesgado al alza; y (2) añadieron una apreciación 

adicional del peso debido al sesgo acomodaticio de bancos centrales como un 

riesgo a la baja. En este contexto, será importante analizar si prevalece la 

preocupación por la resistencia a la baja de la inflación subyacente o si existe 

más tranquilidad ya que es prácticamente un hecho que los pronósticos del 

banco central del 2T19 se cumplirán. Creemos que el sesgo estará cargado 

ligeramente más a este último caso, en línea con nuestra visión más positiva de 

inflación el resto del año. Por su parte, el tono sobre el crecimiento fue más 

dovish, con Banxico mencionando que el balance de riesgos se ha tornado más 

incierto y ha ampliado su sesgo de baja. Las cifras muestran un panorama 

complicado para la actividad económica, con señales de alerta en particular en 

los servicios y los índices IMEF de junio en contracción por dos meses al hilo.  

No obstante, los riesgos para la estabilidad financiera continúan justificando la 

prudencia de Banxico. En este sentido, destacó la frase de que: “…es necesario 

atender el deterioro en la calificación crediticia y de Pemex…”. Uno de los 

temas más comentados ha sido que un recorte adicional en la calificación de 

Pemex por debajo del “grado de inversión” podría inducir una venta forzada de 

instrumentos. Consideramos que existen algunas acciones que podrían mejorar 

la situación, incluyendo un  plan de negocios favorable (que podría ser 

publicado en cualquier momento), el uso parcial de fondos del FEIP y/o una 

garantía explícita de los pasivos por el gobierno federal. También en este frente, 

persiste la incertidumbre sobre la relación entre México y EE.UU. en medio del 

escalamiento en tensiones comerciales. La amenaza de aranceles a las 

exportaciones de México hacia EE.UU. continúa presente. Tras acciones de 

nuestro país en materia migratoria, el presidente Trump dijo que las tarifas están 

fuera de la discusión, moderando este riesgo. No obstante, la aprobación del     

T-MEC se ha complicado por el entorno político en EE.UU. Seguimos 

esperando que este se apruebe más tarde en el año, aunque el momento justo y 

evolución de las negociaciones sigue siendo muy incierto. 

Juan Carlos Alderete, CFA 
Economista Senior, México 
juan.alderete.macal@banorte.com 

 
Francisco Flores 
Economista, México 
francisco.flores.serrano@banorte.com 
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Inflación estimada en 3.95% anual en junio, 

ayudada por la caída de la no subyacente 

El martes conoceremos la inflación de junio, mismo 

que pronosticamos en 0.07% m/m. Por su parte, 

estimamos la subyacente en +0.30%. En general, la 

inflación se vería beneficiada por el componente no 

subyacente. En la primera quincena, los precios de 

las frutas y verduras tuvieron una contribución 

negativa, en conjunto con una disminución en los 

precios energéticos. No obstante, en la 2ª mitad 

observamos una ligera reversión en ambos 

componentes, aunque no suficiente como para 

compensar por las caídas previas. En particular, 

esperamos una contribución de +4pb en frutas y 

verduras, resultando en una contribución total en el 

mes de -11pb. En energéticos, pronosticamos un 

incremento de 2pb los precios del gas LP, dejando la 

contribución mensual en -7pb. Si añadimos esto a 

una caída de 3pb de la gasolina de bajo octanaje, 

mitigada por la disminución del estímulo fiscal de 

las últimas semanas, anticipamos una contribución 

total proveniente de los precios energéticos de -9pb. 

En el componente subyacente esperamos un 

comportamiento contrario, con la mayoría de la 

contribución proviniendo de las variaciones 

observadas en la primera quincena. En particular, 

ciertos incrementos en los rubros asociados a 

turismo (e.g. tarifas aéreas, servicios turísticos en 

paquete) se adelantaron en las primeras semanas, por 

lo que esperamos que tengan un menor impacto en la 

segunda quincena. Adicionalmente, esperamos un 

ligero retroceso en otras mercancías, moderando el 

impacto total del rubro en el mes a +3pb. Mientras 

tanto, alimentos procesados añadirían +7pb, 

distribuidos de manera similar en ambos periodos.  

Con estos resultados, la inflación general anual 

continuaría moderándose al pasar de 4.28% en mayo 

a 3.95%, 5pb debajo de la cota superior del intervalo 

de variabilidad de Banxico. Sin embargo, el rubro 

subyacente pasaría de 3.77% a 3.85% en el mismo 

periodo. Seguimos creyendo que las alzas en algunas 

categorías del rubro subyacente (e.g. alimentos 

procesados y vivienda) son consistentes con algunas 

de las preocupaciones de Banxico en sus últimas 

comunicaciones, por lo que será relevante continuar 

dándoles un seguimiento muy cercano. 

Producción industrial de mayo probablemente 

revierta parte de la ganancia del mes previo 

El viernes, el INEGI publicará la producción 

industrial de mayo que estimamos en -1.8% anual. 

Con esto, la industria hilaría siete meses en terreno 

negativo bajo esta métrica. Con cifras ajustadas por 

estacionalidad esperamos una caída de 0.6% m/m, 

parcialmente revirtiendo el +1.5% de abril. 

Como es usual, esperamos que la minería reste 

dinamismo mostrando una caída de 8% anual, más 

moderado relativo a la contracción de 9% del mes 

previo. De acuerdo con datos de Pemex, la 

producción petrolera cayó 10%, segundo mes 

consecutivo con retroceso a doble dígito. No 

obstante, la extracción de gas presentó un ligero 

incremento de 0.3%. En el sector no petrolero, 

esperamos una contracción de 3.5%, consistente con 

la desaceleración en el empleo del sector.  

Un factor más preocupante sería una contracción en 

manufacturas, que estimamos en 0.7%. Esta sería su 

primera caída en el año al excluir abril que estuvo 

distorsionado por la Semana Santa. En primer lugar, 

destacamos la desaceleración de las importaciones 

de bienes intermedios no petroleros creciendo sólo 

0.4%, su nivel más bajo desde abril 2017. Además, 

la producción de autos cayó 1.5%, tras dos meses al 

alza. El PMI manufacturero del IMEF se situó en 

contracción tras respiro del mes previo–con cifras 

originales–, situación que también se observó en el 

componente de producción, más asociado a la 

actividad presente. Finalmente, la construcción 

seguirá limitada ante la incertidumbre. Si bien 

esperamos una moderación en la caída a tasa anual al 

pasar de -4.2% a -0.9%, la comparación mensual 

presentaría un retroceso tras el fuerte repunte previo.  

Otra limitante podría ser la relativa fortaleza del tipo 

de cambio, que a pesar de depreciarse en los últimos 

días del mes ante la amenaza de aranceles de 

EE.UU., ha mostrado un comportamiento bastante 

defensivo relativo a emergentes. Con la industria 

afectada por las tensiones comerciales, creemos que 

el sector secundario seguirá presionado en 2T19. No 

obstante, parte de esta incertidumbre podría diluirse 

en la segunda mitad si se logran avances en la 

relación comercial, particularmente entre EE.UU. y 

China, pero también sobre el T-MEC. 
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Estados Unidos 
 

 La atención estará centrada en la publicación de las minutas de la 

última reunión del FOMC y en la comparecencia semestral de 

Powell ante el Congreso 
 

 Fuerte creación de empleos en junio 
 

 A la espera del reporte de inflación de junio 
 

La atención de la semana estará centrada en eventos relacionados con la Reserva 

Federal. Por un lado, la publicación de las minutas de la última reunión del 

FOMC y por el otro lado, en el testimonio semestral del presidente del Fed, 

Jerome Powell ante el Congreso, para responder preguntas sobre la situación de 

la economía. El miércoles, Powell comparecerá ante el Comité de Servicios 

Financieros de la Cámara de Representantes, mientras que el jueves dará su 

testimonio ante el Comité de Banca del Senado. Ambos eventos cobran 

relevancia debido a la expectativa de que es muy probable que el FOMC recorte 

su tasa de referencia en la reunión de finales de julio.  

Cabe recordar que, la comunicación que mostró la última reunión del FOMC fue 

más dovish de lo que se esperaba, eliminando la frase de que serían pacientes en 

sus próximas decisiones de política monetaria, con un miembro votando a favor 

de una baja en la tasa de referencia, el dot plot mostrando a ocho miembros 

esperando recortes en la tasa este año, ajustes a la baja en la expectativa de 

inflación y la descripción de que las expectativas de inflación del mercado han 

bajado. A la luz de las recientes intervenciones por parte de miembros del Fed, 

consideramos que las minutas mostrarán también un tono muy dovish, pero un 

poco menos dovish de la lectura que tanto analistas como los mercados dieron a 

la comunicación del FOMC en su pasada reunión. Esto teniendo en cuenta los 

recientes comentarios de varios miembros del Fed, algunos destacando que se 

requiere más información antes de pensar en bajar tasas. 

En este entorno, el reporte del mercado laboral de junio, publicado a finales de 

la semana, mostró una sólida creación de empleos, lo que consideramos que 

disminuye la presión para el Fed de recortar la tasa en julio. A pesar de lo 

anterior, mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb en dicha 

reunión, en un entorno donde de acuerdo con el reporte de confianza de los 

consumidores de la Universidad de Michigan, las expectativas de inflación tanto 

de corto como de más largo plazo bajaron. Las expectativas para el próximo año 

cayeron de 2.9% a 2.7% en junio, mientras que las de los próximos cinco años 

bajaron de 2.6% a 2.3%. Por su parte, el deflactor subyacente del gasto de 

consumo (PCE) -medida preferida de inflación del Fed-, se ubicó en 1.6% anual 

en mayo, después de haber cerrado el año pasado en 2.0%. Mientras tanto, las 

cifras del sector manufacturero han mostrado en su mayoría un deterioro. 

Asimismo, si bien el consumo habrá mostrado un repunte importante en 2T19, 

la inversión sigue débil, mientras que la contribución de las exportaciones netas 

y los inventarios será un factor negativo después de la fuerte contribución al PIB 

reportada por estos dos rubros en 1T19. 

Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
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Recientes comentarios de miembros del Fed… 

Destacamos los cometarios de Loretta Mester, 

presidente del Fed de Cleveland, sin derecho a voto 

dentro del FOMC este año, quien dijo que prefiere 

tener más información antes de considerar un cambio 

en la postura monetaria. Por su parte, Thomas Barkin, 

presidente del Fed de Richmond (sin derecho a voto), 

dijo que es muy pronto para saber si la desaceleración 

económica global puede impulsar un recorte en la 

tasa en la reunión del FOMC de julio. En el mismo 

sentido, Mary Daly, presidente del Fed de San 

Francisco (sin derecho a voto este año), dijo que 

desde su perspectiva es muy pronto para saber si se 

debe de usar la herramienta y que magnitud se debe 

de aplicar. Mientras tanto, Richard Clarida 

vicepresidente del Fed, dijo que varios miembros del 

Fed ven un caso más fuerte para una política 

monetaria más acomodaticia relativo a las 

perspectivas de hace dos meses. Explicó que actuarán 

como sea apropiado para sostener la expansión 

económica, un mercado laboral fuerte y estabilidad de 

precios. Por su parte, James Bullard, presidente del 

Fed de St.Louis y quien votó por una baja en la 

última reunión del FOMC dijo que, su juicio en la 

reunión del FOMC fue que, probablemente se 

requeriría de 50pb para finales del año.   

 

El presidente Trump nominó a los dos candidatos 

para las vacantes dentro del Consejo del Fed… 

El presidente Trump nominó a los dos candidatos que 

ahora tienen que ser ratificados por el Senado para 

ocupar las vacantes que hay en el Consejo del Fed. 

Cabe mencionar que hace unos días ya se había 

hablado de que la Casa Blanca le había ofrecido a 

James Bullard, el más dovish de los miembros del 

FOMC este año, uno de los puestos vacantes, pero 

éste no aceptó. Los nominados son Christopher 

Waller y Judy Shelton. El primero, es el maestro y 

mentor de James Bullard, mientras que Shelton fue 

asesora de Trump en su campaña y miembro del 

equipo de transición y ahora es la Directora Ejecutiva 

del Banco Europeo para la Reconstrucción y el 

Desarrollo. Ambos candidatos se consideran dovish, 

en línea con la inquietud del presidente Trump de que 

el Fed debería de bajar la tasa de referencia.  

Reporte del mercado laboral mostró fuerte 

creación de empleos… 

En junio se crearon 224 mil plazas por arriba de lo 

esperado, mientras que la tasa de desempleo se ubicó 

en 3.7%, por arriba del 3.6% reportado el mes previo. 

En tanto, el aumento en los salarios por hora, resultó 

por debajo de lo estimado, incrementándose en 0.2% 

a nivel mensual, lo que implica una tasa anual de 

3.1% anual. 

Durante el primer semestre del año se han creado 

1.03 millones de empleos, por debajo de las 1.4 

millones de plazas generadas en el mismo período del 

año pasado. A su interior, destaca la debilidad de la 

creación de empleos en el sector productor de bienes 

(159 mil vs. 376 mil), en particular en el sector 

manufacturero, que añadió nada más 45 mil plazas 

durante el período en cuestión (vs. 142 mil en el 

mismo período de 2018). A esto se añade la creación 

de 108 mil plazas en el sector construcción vs. 191 

mil en los primeros 6 meses de 2018. Por su parte, el 

sector servicios observa una creación de empleos de 

806 mil plazas en el período enero-junio vs. 971 mil 

de 2018. Mientras tanto, la tasa de desempleo regresó 

a 3.7%, con la participación laboral alrededor de 

62.9%, lo que podría ser temporal. Con respecto a los 

salarios, el crecimiento mantiene una tendencia de 

alza, aunque muy moderada.  

Ahora la atención está en el reporte de inflación de 

junio… 

El jueves a las 7:30 am, el Fed publicará su reporte de 

precios al consumidor en junio. Esperamos que la 

cifra se vea impactada a la baja por una disminución 

en el precio de la gasolina. Estimamos que la 

inflación general habrá mostrado un avance nulo en el 

mes, después de un incremento de 0.1%m/m en 

mayo, con lo que la variación anual se ubicará en 

1.6% desde 1.8% previo. Por su parte, esperamos que 

la inflación subyacente muestre un avance 0.1%m/m 

en línea con los modestos avances que se han 

observado en los últimos cuatro meses. El reporte 

cobra aún más importancia  ante las señales de que la 

inflación permanece baja en un entorno donde las 

expectativas de inflación han estado cayendo. En 

nuestra opinión, el reporte será una pieza clave en la 

decisión del FOMC a finales de julio.  
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Eurozona y Reino Unido 
 

 Los líderes de la Unión Europea nominaron a los candidatos para los 

más altos cargos de la región  
 

 El tono dovish de los miembros del ECB se ve respaldado por débiles 

cifras de actividad económica 
 

 Elecciones este fin de semana en Grecia  

Los líderes de la Unión Europea llegaron a un acuerdo y nominaron a los 

sucesores de los más altos cargos de la región. En general, las nominaciones 

resultaron ser sorpresas ya que los nombres que habían estado sonando para 

estos cargos no fueron los que resultaron electos. Los nuevos líderes significan 

una re-organización de poderes entre países, ya que los cinco puestos clave 

estaban previamente en manos de Luxemburgo, Polonia e Italia y de ser 

aprobadas las nominaciones, ahora estarán en manos de Francia, Alemania, 

Bélgica, Italia y España.   

Empezando con el cargo de nuevo presidente del ECB, los posibles sucesores 

cuyos nombres habían estado sonando eran principalmente, Francois Villeroy, 

gobernador del Banco de Francia, Olli Rehen, gobernador del Banco de 

Finlandia y Erikki Liikanen exgobernador del banco central de Finlandia, 

mientras que el más controversial de los candidatos era Jens Weidmann, 

presidente del Bundesbank, quién se ha opuesto a las medidas implementadas 

por Draghi, en especial al programa de compra de activos. Sin embargo, la 

sorpresa llegó con la nominación de Christine Lagarde, actual cabeza del Fondo 

Monetario Internacional, como la sucesora de Mario Draghi al frente del ECB. 

De ser aprobada su nominación, ocuparía el puesto a partir del 1º de noviembre 

dejando su cargo en el FMI dos años antes de que termine su segundo periodo 

de cinco años. El cargo de presidente del ECB es generalmente ocupado por un 

economista, lo que ha generado algunos cuestionamientos, ya que Lagarde es 

abogada. Se habla de que su brazo derecho muy probablemente será Philip 

Lane, exgobernador del banco central de Irlanda y quien sustituyó a Peter Praet 

como economista en jefe del ECB.  

Cabe recordar que la reciente postura de los miembros del ECB ha sido 

claramente dovish y se han destacado las posibles herramientas que podrían 

utilizarse en caso de que sea necesario tomar medidas de estímulo monetario. La 

pregunta es si Mario Draghi decidirá implementarlas antes de salir, lo cual 

nosotros creemos que si es posible y asignamos altas probabilidades a un 

anuncio de estímulo monetario, muy probablemente un recorte en la tasa de 

depósitos, actualmente en terreno negativo, en la reunión de política monetaria 

de septiembre.  

Por su parte, para el puesto de presidente de la Comisión Europea, que iniciará 

el 1 de noviembre, sustituyendo a Jean-Claude Junker, la nominación de Ursula 

von der Leyen, actual ministra de Defensa de Alemania fue también una 

sorpresa. Los temores que se tienen sobre von der Leyen están relacionados, en 

buena medida, con su postura crítica frente a China, lo que hace dudar sobre un 

impacto negativo sobre las relaciones entre la UE y China.  

Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
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8-jul 
1:00 AM Alemania: Producción industrial, may 

1:00 AM Alemania: Balanza comercial, may 

10-jul 
3:30 AM Reino Unido: Balanza comercial, may 

3:30 AM Reino Unido: Producción industrial, may 

11-jul 1:00 AM Alemania: Precios al consumidor, jun (F) 

12-jul 4:00 AM Eurozona: Producción industrial, may 
 

Ya han empezado a sonar nombres para el 

reemplazo de Chistine Lagarde al frente del 

FMI… 

El actual gobernador del Banco de Inglaterra, antes 

gobernador del Banco de Canadá, Mark Carney, 

quien termina su mandato a finales de enero del 

2020 es un fuerte candidato y se habla de que los 

gobiernos de la Unión Europea están activamente 

discutiendo si él será el sustituto de Lagarde. Carney 

es de nacionalidad canadiense, pero tiene pasaportes 

tanto británico como irlandés. Cabe destacar que las 

últimas 11 cabezas del FMI han sido europeos. Otro 

candidato interesado en ocupar el puesto y a quien 

también se le asignan atas probabilidades de 

ocuparlo es al exministro británico George Osborne.  

Continúa el tono dovish por parte de miembros 

del ECB… 

Olli Rehn, gobernador del banco central de Finlandia 

y miembro del Consejo de Gobierno del ECB dijo 

que la desaceleración de la economía de la Eurozona 

no debe considerarse una caída temporal y que el 

banco central debe prepararse en caso de que 

empeore. Destacó que no se puede negar que existen 

dudas entre los participantes del mercado sobre la 

capacidad del banco central para alcanzar el objetivo 

de estabilidad de precios. Explicó que el ECB tiene 

una serie de instrumentos que son muy efectivos y 

que en conjunto tienen efectos mayores que de 

manera individual. Mientras tanto, Francois Villeroy 

de Galhau, gobernador del Banco de Francia y por lo 

tanto miembro también del Consejo de Gobierno del 

ECB, dijo que las tasas de interés negativas tienen 

una serie de virtudes económicas y que se pueden 

tomar medidas para atenuar su impacto sobre los 

bancos. 

Por su parte, Luis de Guindos, vicepresidente del 

ECB dijo que el proteccionismo, la guerra comercial 

y el Brexit son factores de riesgo para la economía 

mundial y que si las cosas siguen así, actuarán con 

medidas adicionales.  

El tono de los miembros del ECB apoya la 

expectativa de que el banco central implementará 

medidas de estímulo en los próximos meses y 

consideramos que lo más probable es que sea en la 

reunión de política monetaria de septiembre.  

El tono dovish de los miembros del ECB se ve 

respaldado por débiles cifras económicas… 

En los últimos días se publicó el reporte de ventas al 

menudeo de mayo en la Eurozona, el que mostró una 

contracción de 0.3%m/m por debajo de la 

expectativa del consenso de un avance de 0.3%m/m. 

Con este dato, la variación anual se ubicó en 1.3% 

desde 1.8% previo. Por su parte, se publicaron las 

ordenes de fábricas de Alemania en el quinto mes 

del año, las que observaron una fuerte contracción de 

2.2%m/m, muy por debajo de la caída esperada de -

0.2%m/m, con lo que la variación anual se ubicó en 

8.6%.  

Los datos confirman que el crecimiento económico 

en la región se moderó después de un sólido avance 

del PIB de 0.4%t/t reportado en 1T19. Cabe recordar 

que en Alemania, la economía más grande de la 

región, la producción industrial se contrajo en 

1.9%m/m en abril, mientras que las ventas al 

menudeo cayeron 1.0%m/m en abril y -0.6%m/m en 

mayo. Lo que apunta a un crecimiento de 0.1%t/t en 

Alemania en 2T19 y un avance de 0.3%t/t en la 

Eurozona.  

Elecciones en Grecia el fin de semana… 

Este domingo en Grecia se celebrarán elecciones 

nacionales anticipadas (tres meses antes de lo 

programado), donde se renovarán los 300 curules del 

Parlamento. Esto después de la derrota de Alexis 

Tsipras y su partido Syriza en las elecciones del 

Parlamento Europeo ante el partido de Kyriakos 

Mitsotakis, Nueva Democracia.  

Tras las elecciones del fin de semana, todo apunta a 

que el próximo primer ministro será Mitsotakis, 

mientras que el partido de Tsipras, Syriza, será la 

segunda fuerza en el Parlamento. 

22



 
 
 

 

 
 

Nota Especial: OPEP (+): 9 meses de 

extensión a recorte 
 

 La OPEP+ acordó extender el recorte colectivo de 1.2 Mbbl/d 9 meses 

hasta marzo de 2020. Destacó un nuevo objetivo en la reducción de 

inventarios globales, ahora apuntando al promedio 2010-2014 de la 

OCDE 
 

 La demanda por commodities de energía podría estar afectada por una 

dinámica de crecimiento menos benigna en los siguientes trimestres, 

mientras los balances entre oferta y demanda agregan un potencial de 

desequilibrio por producción norteamericana liderando a escala global  
 

 Esperamos un cierre de 2019 para el Brent cercano a 65 US$/bbl, con 

precios promediando 60 US$/bbl durante 2020 

La OPEP+ acordó extender el recorte colectivo de 1.2 Mbbl/d 9 meses hasta 

marzo de 2020. La decisión se alcanzó tras reuniones entre Rusia y Arabia 

Saudita en el G20, revelando el músculo ruso en la política petrolera actual. 

Destacó un nuevo objetivo en la reducción de inventarios globales, ahora 

apuntando al promedio 2010-2014 de la OCDE, lo cual dificultará el margen de 

maniobra para deshacer el pacto. La cooperación se estableció en un marco más 

formalizado, aunque aún con pocos detalles y de carácter no obligatorio. El 

Brent ha reaccionado con una fuerte toma de utilidades, cayendo 6% respecto al 

cierre del viernes. La siguiente reunión se celebrará el 5 y 6 de diciembre en 

Viena. Esperamos un cierre de 2019 para el Brent cercano a 65 US$/bbl, con 

precios promediando 60 US$/bbl durante 2020. 

Producción OPEP/ No-OPEP 1 
Mbbl/d 

País 
Producción mayo 

2019 
Base de 
recorte 2 

Acuerdo de 
recorte 

Cumplimiento 
mayo 

Capacidad de 
producción sostenible  

Capacidad disponible vs 
Producción de mayo  

Argelia 1.03 1.06 0.032 84% 1.05 0.02 

Angola 1.45 1.53 0.047 166% 1.50 0.05 

Congo 0.34 0.33 0.010 -150% 0.35 0.01 

Ecuador 0.53 0.52 0.016 -38% 0.54 0.01 

Guinea Ecuatorial 0.10 0.13 0.004 675% 0.12 0.02 

Gabón  0.20 0.19 0.006 -217% 0.20 0.00 

Irak 4.78 4.65 0.141 -90% 4.90 0.12 

Kuwait 2.71 2.81 0.085 116% 2.93 0.22 

Nigeria3 1.69 1.65 0.053 -75% 1.79 0.10 

Arabia Saudita 9.70 10.63 0.322 290% 12.02 2.32 

E.A.U. 3.05 3.17 0.096 123% 3.39 0.34 

Total OPEP 11 25.58 26.66 0.812 133%     

Irán3 2.40 
   

3.85 -- 

Libia3 1.16 
   

1.10 -0.06 

Venezuela3 0.81       0.81 0.00 

Total OPEP 29.95       34.55 3.21 

Azerbaiyán 0.78 0.80 0.020 100% 
  Bahréin 0.21 0.22 0.005 120% 
  Brunéi 0.13 0.12 0.003 -393% 
  Kazajistán 1.77 2.03 0.040 637% 
  Malasia 0.71 0.70 0.015 -60% 
  México 1.91 1.99 0.040 195% 
  Omán 0.98 1.00 0.025 105% 
  Rusia 11.44 11.75 0.230 132% 
  Sudán 0.08 0.07 0.002 -219% 
  Sudán del Sur 0.14 0.12 0.003 -554% 
  Total No-OPEP 18.15 18.80 0.383 169%     

Fuente: IEA a Junio de 2019, 1 Cifras de OPEP incluyen sólo petróleo, No-OPEP incluye toda la producción de petróleo (incluyendo GNL) 

2 Basado en la producción de oct-2018, excepto para Azerbaiyán y Kuwait que están basados en la producción de sep-2018, 3 Irán, Libia y Venezuela exentos de recortes 
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La demanda por commodities de energía podría 

estar afectada por una dinámica de crecimiento 

menos benigna 

El petróleo, gas y otros commodities de energía 

probablemente observarán un efecto adverso de 

demanda derivado del estado actual de la economía 

global. El mundo ha experimentado un cambio 

relevante en los últimos doce meses en relación a la 

perspectiva de crecimiento. Contrario a 2018 que 

estuvo caracterizado por un crecimiento 

sincronizado entre distintas regiones, 2019 ha estado 

moldeado por constantes ajustes a la baja en las 

perspectivas económicas. Recientemente, 

organismos multinacionales como el FMI, BM y la 

OCDE han recortado sus pronósticos para la 

economía del mundo para 2019 en tres ocasiones 

consecutivas, resaltando que los actuales riesgos 

geopolíticos, especialmente la retórica proteccionista 

del Presidente Trump, han sido importantes vientos 

en contra. En este sentido, los inversionistas 

reconocen que la “trifecta” de Trump podría 

continuar hasta las elecciones presidenciales de 

EE.UU. a finales de 2020 (i.e. agenda comercial, 

tensiones con Irán y una política energética contraria 

a OPEP+), con lo cual podría deteriorarse la 

dinámica de crecimiento aún más. Desde un punto 

de vista más optimista, el G20 logró brindar cierta 

esperanza, aunque algunos inversionistas todavía 

muestran escepticismo, considerando momentáneos 

dichos resultados. Algunos países de la Eurozona 

han logrado evadir la recesión, mientras China y 

otras economías asiáticas se han desacelerado ante la 

incertidumbre alrededor de la amenaza de “guerra 

comercial”. La economía norteamericana ha sido 

más flexible y defensiva ante el nuevo orden global, 

sin embargo con participantes del mercado que 

advierten que el fantasma de la recesión se aproxima 

más rápido. De tal manera, la curva de rendimientos 

norteamericana se ha invertido desde el mes anterior 

entre los plazos de 3 meses y 10 años. Desde 1968, 

Estados Unidos ha enfrentado 7 recesiones; cada una 

de ellas precedida por una curva invertida. 

Históricamente desde que se invierte la curva, la 

recesión ha tenido lugar 634 días en promedio. Bajo 

este escenario tan retador, los bancos centrales se 

han tornado más dovish. En específico, el Fed ha 

enviado la señal de un posible recorte en la tasa de 

los Fed funds tan pronto como en este 3T19.  

Como resultado, el mercado descuenta -60pb de 

recortes implícitos en la tasa de referencia este año, 

y un -100pb hasta finales de 2020. 

Estimados de crecimiento global FMI 
% anual 

 
Fuente: FMI 

 
PMIs en países o regiones selectas  
Índice  

 
Fuente: Bloomberg 

 
Inversión de la curva de EE.UU.  
Puntos Base 

 
Fuente: Bloomberg y NBER 
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Balances con potencial desequilibrio por 

producción norteamericana 

En términos amplios, el frente de oferta en el 

mercado de crudo se mantiene definido por dos 

grandes aristas. La primera está asociada al ímpetu 

en la producción norteamericana, alcanzando en las 

últimas cifras oficiales alrededor de 12.2 Mbbl/d 

(convirtiendo a EE.UU. incluso en exportador neto 

de petróleo y bajo algunas métricas el mayor 

productor global), la cual se combina con Arabia 

Saudita y Rusia conservando la hegemonía 

productiva global bajo el pacto de recorte de 

producción. La segunda tiene que ver con las fuertes 

disrupciones en Venezuela, Libia, y principalmente 

Irán, con este último afectado por la reimposición de 

sanciones económicas por parte de EE.UU. hace 

algunos meses. Bajo este contexto, el pacto de 

recorte de producción ha probado ser un respaldo 

crucial para los precios internacionales, aunque hace 

eco a las preocupaciones extendidas en su momento 

por Ali Al-Naimi, veterano ministro de petróleo 

saudí, ante el oxígeno que ha brindado a la 

producción de crudo de mayores costos de otros 

países. Con esto, la OPEP y sus aliados han 

sacrificado cuotas de mercado (ciertamente con 

menor presión para Arabia Saudita y Rusia) por 

precios del petróleo más altos y estables. 

Controlando por un potencial deterioro adicional en 

el flujo de regiones como Venezuela o Irán, el 

equilibrio en los balances de oferta y demanda no 

sólo está expuesto a la deslucida perspectiva de 

consumo para los siguientes trimestres, sino 

principalmente por una perspectiva de mayores 

flujos esperados de producción norteamericana. Esta 

se había mantenido relativamente contenida hasta 

ahora por la saturación observada en las vías de 

traslado locales. Se espera que el cuello de botella en 

estas sea liberado en los siguientes meses 

principalmente en la cuenca Permian.  

Este contexto impone un reducido espacio de 

maniobra en la estrategia de salida para los 

arquitectos del pacto de recorte, ante el evidente 

colapso en precios que supondría la liberación 

discrecional de la producción. El actual ministro de 

Petróleo saudí, Khalid al-Falih, reconoció que los 

inventarios han crecido en una forma que hubieran 

deseado evitar.  

Con esto, el nuevo objetivo sobre reducir inventarios 

hacia el rango entre 2010 y 2014 (antes el promedio 

de 5 años) es sumamente delicado. Concediendo alta 

disciplina entre los participantes del pacto, el 

impulso a los precios por balances más estrechos 

pudiera traducirse en debilitar aún más la demanda 

por crudo y acelerar la producción del shale, 

imponiendo nuevamente un mercado desequilibrado 

y probablemente en sobre oferta. 

Disrupciones no planeadas en producción de combustible líquido 
Mbbl/d 

 
Fuente: EIA (STEO, Junio 2019) 

 
Inventarios Comerciales OCDE 
Mbbl/d 

 
Fuente: Banorte con datos de EIA 

Esperamos un cierre de 2019 para el Brent cercano 

a 65 US$/bbl, con precios promediando 60 US$/bbl 

durante 2020  

Con la OPEP+ activa en su grado de intervención 

para asegurar balances más estrechos, la gran duda 

para el panorama del mercado de crudo en los 

siguientes meses estará definida por el consumo 

global el cual continúa ampliamente sesgado a la 

baja, como fue expuesto en apartados previos.  
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En este contexto, instituciones como la International 

Energy Agency (IEA) señalan momentum 

considerablemente más moderado en términos de 

demanda para el siguiente año y posibles excedentes 

de oferta más notorios. Capturando la incertidumbre 

en términos de la acción de precios en los siguientes 

meses, la curva de futuros del Brent mantiene una 

estructura con amplios diferenciales y actualmente 

en backwardation (precios spot mayores a precios 

futuros). Vemos poco probable un cambio 

estructural significativo, aunque tras el ajuste inicial 

a la baja en estas últimas sesiones la curva pudiera 

elevarse homogéneamente en las siguientes semanas 

de no sumarse elementos negativos en la escena 

macroeconómica global. En un panorama de corto y 

mediano plazo, esperamos un cierre de año para el 

Brent cercano a 65 US$/bbl, anteriormente 

definiéndonos por la parte alta de un rango entre 65 

y 73 US$/bbl. Para 2020 esperamos un promedio de 

60 US$/bbl como expresión de una visión menos 

optimista términos de fundamentales de consumo 

pero reconociendo la ejecución de políticas para al 

menos contener sobreoferta más sustancial.  

Balance de oferta y demanda de crudo global  
Mbbl/d 

 
Fuente: EIA (STEO, Junio 2019) 

 
Producción de crudo 
Mbbl/d 

 
Fuente: Bloomberg 

Curva de futuros del Brent 
US$/bbl 

 
Fuente: Bloomberg 

 
Desempeño del Brent y de la de Mezcla mexicana 
US$/bbl 

 
Fuente: Bloomberg 

Publicaciones recientes de Banorte relacionadas a 

este tema  

(1) “OPEP+ recorta 1.2 Mbbl/d por 6 meses”, publicado 

el 7 de diciembre de 2018, <pdf> 

(2)  “La OPEP+ incrementa 1Mbbl/d su producción”, 

publicado el 25 de junio de 2018, <pdf> 

(3) “El acuerdo OPEP y no-OPEP concluirá en Dic’18”, 

publicado el 1 de diciembre de 2017, <pdf>  

(4) “Acuerdo OPEP y no-OPEP: 9 meses más”, 

publicado el 26 de mayo de 2017, <pdf> 

(5)  “Petróleo en la Mira: Esfuerzo coordinado entre 

OPEP y otros países productores ”, publicado el 13 de 

diciembre de 2016, <pdf> 

(6) “OPEP: Habemus Pactum, aunque preocupa el 

cumplimiento del acuerdo”, publicado el 1 de 

diciembre de 2016, <pdf> 

(7) “OPEP: Histórico acuerdo en Argelia, pero difícil de 

instrumentar”, publicado el 29 de septiembre de 2016, 

<pdf> 
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AEROPUERTOS                Nota Sectorial 
 

Continúa el buen crecimiento en pasajeros 

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

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

mostraron un buen incremento de 8.0% A/A en junio 

 Gap tuvo un crecimiento en el total de pasajeros de 9.0% (excluyendo 

el aeropuerto de Montego Bay en Jamaica fue de 9.8%), mientras que 

Oma registró un buen aumento en su tráfico de 11.9%  

 Asur presentó un avance de 6.4% en sus pasajeros. Los aeropuertos 

que opera en México tuvieron un incremento de 3.4%, en Puerto Rico 

el alza fue de 1.9% y en Colombia de 20.7%  

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

junio presentó un incremento de 8.0% A/A (aeropuertos operados en 

México) vs 10.4% en mayo. Los pasajeros con más peso en el tráfico total 

fueron los nacionales (65.2% del total de pasajeros agregados), presentando un 

aumento de 9.8%, mientras que los internacionales tuvieron un alza de 4.8%. 

Individualmente, Asur presentó avance de 6.4% A/A (vs 7.6%e), resultado de 

alzas de 3.4% (vs 5.5%e) en México, 1.9% en sus pasajeros de San Juan Puerto 

Rico y 20.7% en Colombia. Gap presentó un incremento en el total de pasajeros 

en junio de 9.0% (vs 9.6%e). El tráfico de pasajeros de los aeropuertos que 

opera en México, es decir, excluyendo el Aeropuerto Montego Bay en Jamaica 

(con un crecimiento de 2.1%), tuvo un sólido aumento de 9.8% vs 10.2%e. 

Finalmente, Oma mostró un buen crecimiento de 11.9% (vs 8.7%e).  

Las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y Oma de los U12m se ubicaron en 

14.8%, 8.2% y 9.1% (julio 2018 – junio 2019), en comparación con los U12m a 

mayo de 2019 de 16.7%, 8.3% y 8.8% (junio 2018 – mayo 2019), 

respectivamente. 

Noticias corporativas  

Gap señaló que el volumen de asientos ofertados en junio de 2019 subió 3.6% 

vs junio de 2018. El factor de ocupación durante el mes tuvo un incremento de 

4.4pp (de 83.4% en junio de 2018 a 87.8%). Por otro lado, durante el mes se 

abrieron las siguientes rutas: Aguascalientes-Chicago Midway, Guadalajara-

Durango, Guadalajara-Querétaro, Puerto Vallarta-Phoenix y Puerto Vallarta-

Querétaro, por parte de Volaris; Hermosillo-Cancún, Hermosillo-Los Cabos, 

Los Cabos-Tijuana, Tijuana-Cancún y Tijuana-Mazatlán, por parte de 

VivaAerobus; Puerto Vallarta-Ciudad de México, por parte de Aeromar; y 

Puerto Vallarta-Las Vegas y Los Cabos-Las Vegas, por parte de Sun Country. 

Oma indicó que en junio Volaris comenzó a operar las rutas Chihuahua–

Querétaro, Durango–Guadalajara y Durango–CDMX; y VivaAerobus empezó a 

operar la ruta Mazatlán–Tijuana. Por otro lado, VivaAerobus empezó a operar la 

ruta Monterrey–Las Vegas; y Volaris y American Airlines comenzaron a operar 

cada una la ruta Durango–Dallas. 
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Sector Aeroportuario  
 
 
 

Empresa Recom. PO 19E 
Rend. 
19E 

Asur Compra $345.0 12.6% 

Gap Compra $206.7 1.3% 

Oma Compra $128.4 8.6% 

 
 
 

Empresa 
FV/EBITDA 

12m 
FV/EBITDA 

19E 

Asur 11.3x 10.4x 

Gap 13.4x 12.4x 

Oma 10.2x 9.2x 

 
 
 
Tráfico de pasajeros – Junio 2019 
(var. % anual) 
 

 Fuente: Banorte. 
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Conclusión… El reporte de pasajeros de junio de los 

aeropuertos operados en México continuó mostrando 

buen crecimiento A/A, en esta ocasión de un dígito 

alto. Si bien consideramos que el sector aeroportuario 

seguirá con avances ante el buen desempeño del 

turismo (principalmente nacional) y la mayor oferta 

de asientos de diversas aerolíneas, habrá que seguir 

monitoreando el comportamiento de los pasajeros y 

la evolución de la temporada de huracanes. En 

nuestro portafolio institucional tenemos exposición 

en Gap con un PO2019E de P$206.7 por acción y en 

Oma con un PO2019E de P$128.4 por acción, ambas 

con recomendación de Compra. Por otro lado, para 

Asur nuestro PO2019E es de P$345.0 por acción con 

recomendación de Compra. 

Tráfico de pasajeros en junio 

En las siguientes gráficas podemos observar el 

comportamiento de los pasajeros totales de los 

grupos aeroportuarios de los últimos 12 meses 

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

acciones vs S&P/BMV IPC. 

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

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

  
Fuente: Asur, Banorte / Variaciones incluyen a Aeropuerto LMM y aeropuertos de Colombia 
(Airplan)  

Fuente: Gap, Banorte / Variaciones incluyen a Aeropuerto MBJ  

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

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

  
Fuente: Oma, Banorte Fuente: Banorte / Variaciones de Asur incluyen a Aeropuerto LMM y aeropuertos de Colombia 

(Airplan). Las variaciones de Gap incluyen al Aeropuerto MBJ 

Rendimientos S&P/BMV IPC y Grupos Aeroportuarios 
Últimos 12 meses 

 
Fuente: Banorte 

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

jul-18 sep-18 nov-18 ene-19 mar-19 may-19

Total Doméstico Internacional

0.0%

10.0%

20.0%

jul-18 sep-18 nov-18 ene-19 mar-19 may-19

Total Nacional Internacional

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

jul-18 sep-18 nov-18 ene-19 mar-19 may-19

Total Nacional Internacional

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

jul-18 sep-18 nov-18 ene-19 mar-19 may-19

Asur Gap Oma

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

jul-18 sep-18 nov-18 ene-19 mar-19 may-19 jul-19
S&P/BMV IPC ASURB GAPB OMAB

28



 
 
 

 

 

José Espitia (55) 1670 2249 
jose.espitia@banorte.com 

 

Comparativo Sectorial - Cifras a junio de 2019 

Millones Asur Gap Oma 

Pasajeros 12m. 54.2 46.6 22.4 

% Variación 14.8% 8.2% 9.1% 

Ventas 12m. (Ex INIF 17) $14,813 $13,106 $6,935 

% Variación 20.1% 15.5% 15.0% 

Utilidad de Operación 12m. $7,798 $7,478 $4,316 

% Variación 271.8% 15.2% 25.7% 

EBITDA 12m. $9,546 $9,085 $4,686 

% Variación 15.3% 14.1% 25.2% 

Utilidad Neta 12m. $5,001 $5,101 $3,000 

% Variación -15.9% 13.7% 29.6% 

Margen Operativo 12m. 52.6% 57.1% 62.2% 

% Variación 34.1% -0.2% 5.3% 

Margen EBITDA 12m. 64.4% 69.3% 67.6% 

% Variación -2.7% -0.9% 5.5% 

Margen Neto 12m. 33.8% 38.9% 43.3% 

% Variación -14.5% -0.6% 4.9% 

Métricas por Pasajero 53.3 45.5 21.8 

Ventas/Pax $273.4 $281.1 $310.3 

Utilidad Operativa/Pax $143.9 $160.4 $193.1 

EBITDA/Pax $176.2 $194.9 $209.6 

Utilidad Neta/Pax $92.3 $109.4 $134.2 

Valuación 
   

FV/EBITDA 12m. 11.3x 13.4x 10.2x 

FV/EBITDA 19e 10.4x 12.4x 9.2x 

FV/EBITDA Prom. 1a. 14.0x 13.2x 11.7x 

FV/EBITDA Prom. 3a. 17.1x 15.8x 13.7x 

FV/EBITDA 12m. Prom. Sector (Nacional) 11.6x 11.6x 11.6x 

FV/EBITDA 19e Prom. Sector (Nacional) 10.7x 10.7x 10.7x 

Estimado vs. Sector (Nacional) -2.5% 16.5% -14.0% 

12m. vs. Sector (Nacional) -2.7% 15.1% -12.4% 

19e vs. Prom. 3a. -39.0% -21.1% -32.8% 

FV/EBITDA 12m. Prom. (Comparables internacionales1) 10.4x 

FV/EBITDA 19e Prom. (Comparables internacionales1) 10.1x 

Precio/VL 2.4x 5.2x 5.1x 

P/E 18.4x 22.4x 15.5x 

Mercado 
   

Precio Acción $306 $204 $118 

Rendimiento 12m. -4.0% 8.1% 9.3% 

Rendimiento 2018 -17.3% -20.9% -7.9% 

Rendimiento 2019 3.9% 28.0% 26.7% 

Valor de Mercado (mdd.) $4,826 $6,011 $2,441 

Número de Acciones 300 561 399 

Float % 56% 85% 86% 

Market Cap. Flotando (mdd.) $2,726 $5,109 $2,087 

Fuente: Banorte / Bloomberg. Datos al 05/07/19. 
 

1 Aeroports de Paris, Fraport AG, Malaysia Airports. 
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VOLAR                                         Nota de Empresa 
 

Subimos nuestro PO19 por perspectivas positivas  

 Al concluir el 1S19, Volaris ha presentado números operativos que 

han rebasado las expectativas en estimaciones y esto refuerza una 

visión favorable para la compañía en la segunda mitad del año  

 Prevemos fuertes crecimientos A/A para 2019 en ingresos y en 

EBITDAR de 20.1% y 37.7%, respectivamente, ante una mayor 

capacidad, una sólida demanda de pasajeros y eficiencias operativas 

 Aumentamos nuestro PO 2019E a P$22.8 de P$18.0, que equivale a 

un múltiplo FV/EBITDAR 2019E de 8.0x, por debajo del actual y del 

promedio de 4 años (8.2x). Nuestra recomendación es de COMPRA  

Volaris destaca por un sólido crecimiento operativo y una mayor 

rentabilidad esperada para 2019. A pesar del escenario económico actual que 

implica un bajo crecimiento, Volaris ha tenido una primera mitad de año muy 

positiva en relación al incremento en capacidad y desempeño de tráfico de 

pasajeros. En el 1T19, la aerolínea reportó sólidos resultados que rebasaron 

nuestras expectativas y los datos operativos del 2T19 aluden a un reporte con 

fuertes crecimientos. Consideramos que en el 2S19 Volaris continuará 

presentado buenos resultados operativos y mayores márgenes A/A. Por lo 

anterior, elevamos nuestros estimados para 2019 con un incremento en 

capacidad y en pasajeros totales de doble dígito, un factor de ocupación mayor 

al de 2018 (86.2%), un mejor entorno tarifario y mayores márgenes operativos. 

Este último apoyado por las eficiencias en gastos de la aerolínea, así como un 

bajo crecimiento en el precio del combustible (37% del total de gastos U12m.) y 

la expectativa de un tipo de cambio menos depreciado a lo esperado. De esta 

forma, subimos nuestro PO 2019E a P$22.8 de P$18.0 con recomendación de 

COMPRA. El rendimiento de nuestro PO, obtenido con el método de valuación 

por Múltiplos, es de 25.3%. 

 

Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E

Ingresos 24,788 27,305 32,789 36,317 FV/EBITDA 8.8x 10.2x 7.5x 6.5x

Utilidad Operativ a -39 -881 1,353 2,104 P/U -28.7x -27.2x -7.2x -5.6x

EBITDA 6,584 5,937 8,175 9,575 P/VL 1.9x 2.0x 6.6x 6.9x

     Margen EBITDA 26.6% 21.7% 24.9% 26.4%

Utilidad Neta -652 -687 -2,591 -3,344 ROE -7.0% -7.6% -62.0% -66.1%

     Margen Neto -2.6% -2.5% -7.9% -9.2% ROA -3.1% -3.1% -4.3% -5.3%

EBITDA/Intereses -338.7x -184.0x 4.5x 5.1x

Activ o Total 22,666 22,321 59,879 61,618 Deuda Neta/EBITDA 5.9x 7.1x 5.2x 4.5x

     Disponible 6,951 5,863 7,124 7,379 Deuda/Capital 0.3x 0.4x 15.1x 15.9x

Pasiv o Total 12,635 13,138 57,063 58,930

     Deuda 3,483 3,646 7,601 7,712

Capital 10,031 9,182 2,816 2,688

Fuente: Banorte
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COMPRA 
Precio Actual $18.23 
PO 2019 $22.80 
Dividendo  0.0 
Dividendo (%) 0.0% 
Rendimiento Potencial 25.3% 
Precio ADS US$9.66 
PO2019 ADS US$11.23 
Acciones por ADS 10 
Máx – Mín 12m (P$) 20.0 – 9.78 
Valor de Mercado (US$m) 956.1 
Acciones circulación (m) 1,011.9 
Flotante 56% 
Operatividad Diaria (P$ m) 16.8 
Múltiplos 12m  
FV/EBITDAR  8.6x 
P/U  61.2x 

 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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VOLAR – Estados financieros  
Cifras nominales en millones de pesos 

 Ventas y Margen EBITDAR 
Cifras en millones 

Estado de Resultados           

Año 2017 2018 2019E 2020E TCAC 

      Ventas Netas 24,788 27,305 32,789 36,317 13.6% 

Costo de Ventas      

Utilidad Bruta 24,788 27,305 32,789 36,317 13.6% 

Gastos Generales 24,827 28,186 31,435 34,213 11.3% 

Utilidad de Operación (39) (881) 1,353 2,104 N.A. 

Margen Operativo -0.2% -3.2% 4.1% 5.8% N.A. 

Depreciación Operativa 549 501 5,838 6,320 125.8% 

EBITDA 510 (380) 7,192 8,425 154.7% 

    Margen EBITDA 2.1% -1.4% 21.9% 23.2% 124.2% 

EBITDAR 6,582 5,937 8,175 9,575 13.3% 

Margen EBITDAR  26.6% 21.7% 24.9% 26.4% -0.2% 

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (774) (40) (5,230) (7,041) 108.7% 

Intereses Pagados 86 159 2,032 2,095 189.5% 

Intereses Ganados 106 191 195 223 28.3% 

Otros Productos (Gastos) Financieros      

Utilidad (Pérdida) en Cambios (794) (72) (3,393) (5,170) N.A. 

Part. Subsidiarias no Consolidadas      

Utilidad antes de Impuestos (813) (921) (3,877) (4,937) N.A. 

Provisión para Impuestos (161) (233) (1,286) (1,593) N.A. 

Operaciones Discontinuadas      

Utilidad Neta Consolidada (652) (687) (2,591) (3,344) N.A. 

Participación Minoritaria      

Utilidad Neta Mayoritaria (652) (687) (2,591) (3,344) N.A. 

Margen Neto -2.6% -2.5% -7.9% -9.2% N.A: 

UPA (0.644) (0.679) (2.560) (3.304) N.A. 

            

Estado de Posición Financiera         

Activo Circulante 11,313 9,274 10,586 11,108 -0.6% 

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 6,951 5,863 7,124 7,379 2.0% 

Activos No Circulantes 11,353 13,047 49,293 50,510 64.5% 

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 4,376 5,782 6,633 7,380 19.0% 

Activos Intangibles (Neto) 190 179 184 209 3.2% 

Activo Total 22,666 22,321 59,879 61,618 39.6% 

Pasivo Circulante 9,503 9,243 18,608 20,006 28.2% 

Deuda de Corto Plazo 2,404 1,335 6,146 6,186 37.0% 

Proveedores 4,657 1,101 1,099 1,223 -36.0% 

Pasivo a Largo Plazo 3,131 3,895 38,455 38,923 131.6% 

Deuda de Largo Plazo 1,079 2,311 36,391 36,463 223.3% 

Pasivo Total 12,635 13,138 57,063 58,930 67.1% 

Capital Contable 10,031 9,182 2,816 2,688 -35.5% 

Participación Minoritaria      

Capital Contable Mayoritario 10,031 9,182 2,816 2,688 -35.5% 

Pasivo y Capital 22,666 22,321 59,879 61,618 39.6% 

Deuda Neta (3,468) (2,217) 35,413 35,269 N.A. 

      Estado de Flujo de Efectivo       

Flujos de efectivo netos procedentes 
(utilizados en) operaciones 

986 566 6,204 3,633 

 Flujos de actividades de inversión (2,260) (1,389) (1,219) (1,256) 

 Flujos de actividades de 
financiamiento 

1,398 (235) (4,083) (2,902) 

 Efectos de la variación con la tasa de 
cambio 

(244) (29) 358 781 

 Incremento (disminución) efectivo (120) (1,088) 1,261 255   
 

 

 
Utilidad Neta y ROE 
Cifras en millones 

 

 
Deuda Neta / Deuda Neta Ajustada a EBITDAR 
Cifras en millones 

 

Deuda Neta Ajustada = Deuda Neta + (renta de equipo de vuelo) * 7 
Fuente: Banorte, BMV / EBITDAR = EBITDA + renta de equipo de vuelo.  
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Valuación y PO 2019E de P$22.8 

Para determinar el valor teórico de Volaris 

utilizamos una metodología de valuación por 

Múltiplos. Actualmente, Volar cotiza a un múltiplo 

FV/EBITDAR 12m. de 8.6x. Aun cuando esperamos 

una mejora para el 2019, esto no necesariamente 

implica que la compañía se mantenga en los niveles 

actuales de valuación. Por lo anterior, y de forma 

conservadora, asumimos un múltiplo FV/EBITDAR 

2019E de 8.0x, similar al promedio de 4 años (8.2x), 

obteniendo un PO 2019E de P$22.8, el cual equivale 

a un rendimiento potencial de 25.3% vs precio 

actual, por lo que recomendamos Compra. 

Estimados 2019  

En 2019, prevemos que Volaris finalice con 80 

aeronaves. Esperamos que el tráfico de pasajeros 

tenga un incremento de 15.8%, los asientos 

disponibles por milla (ASMs, por sus siglas en 

inglés) de 14.7% y pasajeros por milla reservados 

(RPMs) de 17.1%. 

El factor de ocupación se ubicaría en un nivel 

elevado y por arriba en 1.8pp vs 2018, a 86.2%. 

Pronosticamos un aumento en los ingresos totales 

por ASM (TRASM) de un dígito medio y en la parte 

de costos, estimamos disminuciones en el gasto 

operativo por asiento milla disponible (CASM) de 

2.8% y en CASM sin combustible de 3.2%. Lo 

anterior llevaría a un alza de 20.1% en ingresos 

totales y de 37.7% en EBITDAR, con un margen 

EBITDAR de 24.9% (vs 21.7% 2018). Para 2020, 

creemos que Volaris continuará con aumentos de 

doble dígito en sus resultados operativos y mostrará 

mayores márgenes, derivado de eficiencias 

operativas.  

 
Volaris – Tráfico total de pasajeros mensual, 2018-2019 (a mayo) 
(var. % anual)  

 
Fuente: Banorte. 

 

Volaris - Tráfico de pasajeros y factor de ocupación, 2015-2020E 
(pasajeros / porcentaje)  

 
Fuente: Banorte. 
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Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E

Ingresos 573,265 616,910 654,219 708,666 FV/EBITDA 16.6x 14.9x 13.7x 12.1x

Utilidad Operativ a 43,838 49,190 53,997 60,678 P/U 23.6x 25.6x 25.8x 22.8x

EBITDA 55,473 61,747 70,387 77,857 P/VL 5.9x 5.7x 6.9x 6.3x

     Margen EBITDA 9.7% 10.0% 10.8% 11.0%

Utilidad Neta 39,865 36,753 36,549 41,302 ROE 24.4% 22.7% 24.2% 28.8%

     Margen Neto 7.0% 6.0% 5.6% 5.8% ROA 13.5% 12.0% 10.3% 10.6%

EBITDA/ intereses 6.9x 6.9x 6.9x 6.9x

Activ o Total 295,256 306,529 355,780 390,484 Deuda Neta/EBITDA -0.4x -0.4x 0.3x 0.0x

     Disponible 35,596 38,830 35,512 54,701 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.4x 0.4x

Pasiv o Total 135,722 141,615 218,793 240,751

     Deuda 15,053 15,465 54,929 55,082

Capital 159,534 164,914 136,986 149,733

Fuente: Banorte

 

 

WALMEX                                       Nota de Empresa 
 

VMT de México en línea; CA ligeramente mejor 

 Walmex reportó ventas del mes de junio que en México resultaron en 

línea con nuestros estimados, pero fueron ligeramente mejores en 

Centroamérica. Anticipamos una reacción neutral en la acción 

 Un crecimiento de 2.7% en el ticket, sumado a un sólido repunte de 

200pb en el tráfico, impulsaron las VMT en nuestro país 4.7% A/A vs 

BNTe 4.3%. Adicionalmente, las aperturas añadieron 1.7pp a las VT 

 Centroamérica sorprendió positivamente al reportar un incremento a 

UI de 2.0% (vs -0.5%e), en tanto que las nuevas unidades sumaron 

3.4pp, contrarrestando un efecto cambiario negativo de 810pb 

En junio los ingresos crecieron 4.3% A/A. A pesar de haber enfrentado una 

elevada base de comparación, por la celebración del mundial de fútbol hace un 

año, Walmex reportó un sano crecimiento en ingresos durante el mes de junio. 

Como anticipábamos, un efecto calendario positivo, relacionado con un 

domingo más vs 2018 y la campaña “Rebajas para todos”, más que 

compensaron dicho efecto. Las VMT en México crecieron interanualmente 

4.7%, en línea con nuestra expectativa de +4.3%, ante un sólido repunte de 

2.0% A/A en el tráfico y un aumento de 2.7pp en el ticket -en nuestra opinión, 

aludiendo a una complicada base comparativa ante una menor venta de 

productos generadores de ticket, como por ejemplo pantallas, así como una 

mayor agresividad comercial por el inicio del verano-. Por su parte, las nuevas 

unidades añadieron 130pb al crecimiento de las VT en nuestro país (6.0%). 

Mientras tanto, en Centroamérica, el desempeño fue ligeramente mejor respecto 

de nuestros estimados, con un incremento de 2.0% A/A a UI (vs -0.5%e), en 

tanto que las aperturas sumaron 3.4% al crecimiento en moneda local (UT 

+5.4%), compensando parcialmente un efecto cambiario adverso de 8.1% (VT 

en MXN -2.7%). De esa manera, las ventas consolidadas crecieron 4.3% A/A.  

www.banorte.com 
@analisis_fundam 

 
 
Valentín Mendoza 
Subdirector 
Autopartes / Bienes Raíces / Comerciales / 
Consumo Discrecional 
valentin.mendoza@banorte.com 
 

 
COMPRA 
Precio Actual P$53.98 
PO 2019 P$60.00 
Dividendo  1.12 
Dividendo (%) 2.1% 
Rendimiento Potencial 13.2% 
Máx – Mín 12m (P$) 58.00 – 46.15 
Valor de Mercado (US$m) 49,615.8 
Acciones circulación (m) 17,461.4 
Flotante 30% 
Operatividad Diaria (P$ m) 734.1 
Múltiplos 12M  
FV/EBITDA 15.1x 
P/U 25.4x 

 
 
Rendimiento relativo al IPC 
12 meses 
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WALMEX – Estados Financieros 
Cifras nominales en millones de pesos 

 Ventas y Margen EBITDA 
Cifras en millones 

Estado de Resultados         

Año 2017 2018 2019E 2020E TCAC 

      Ventas Netas 573,265 616,910 654,219 708,666 7.3% 

Costo de Ventas 445,570 475,324 504,888 546,901 7.1% 

Utilidad Bruta 127,695 141,587 149,332 161,765 8.2% 

Gastos Generales 83,684 92,598 95,269 101,166 6.5% 

Utilidad de Operación 43,838 49,190 53,997 60,678 11.4% 

Margen Operativo 7.6% 8.0% 8.3% 8.6% 3.8% 

Depreciación Operativa 11,645 12,558 16,390 17,179 13.8% 

EBITDA 55,473 61,747 70,387 77,857 12.0% 

Margen EBITDA 9.7% 10.0% 10.8% 11.0%   

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (548) (330) (4,977) (4,865) 107.1% 

Intereses Pagados           

Intereses Ganados 1,030 1,268 1,197 1,571 15.1% 

Otros Productos (Gastos) Financieros (1,587) (1,773) (6,104) (6,423) 59.4% 

Utilidad (Pérdida) en Cambios 9 175 (71) (13) -213.5% 

Part. Subsidiarias no Consolidadas           

Utilidad antes de Impuestos 43,290 48,860 49,020 55,813 8.8% 

Provisión para Impuestos 10,900 12,107 12,470 14,511 10.0% 

Operaciones Discontinuadas 7,475         

Utilidad Neta Consolidada 24,916 36,753 36,549 41,302 18.3% 

Participación Minoritaria           

Utilidad Neta Mayoritaria 39,865 36,753 36,549 41,302 1.2% 

Margen Neto 7.0% 6.0% 5.6% 5.8% 
 UPA 2.283 2.105 2.093 2.365 1.2% 

            

Estado de Posición Financiera       

Activo Circulante 106,876 115,615 119,728 142,515 10.1% 

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 35,596 38,830 35,512 54,701 15.4% 

Activos No Circulantes 188,379 190,914 236,052 247,969 9.6% 

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 134,963 139,368 137,029 148,947 3.3% 

Activos Intangibles (Neto) 1,995 2,009 1,903 1,903 -1.6% 

Activo Total 295,256 306,529 355,780 390,484 9.8% 

Pasivo Circulante 107,828 114,165 158,433 180,391 18.7% 

Deuda de Corto Plazo 449 335 3,107 3,260 93.6% 

Proveedores 80,099 85,327 89,261 93,194 5.2% 

Pasivo a Largo Plazo 27,894 27,449 60,361 60,361 29.3% 

Deuda de Largo Plazo 14,603 15,129 52,233 52,705 53.4% 

Pasivo Total 135,722 141,615 218,793 240,751 21.1% 

Capital Contable 159,534 164,914 136,986 149,733 -2.1% 

Participación Minoritaria 
     Capital Contable Mayoritario 159,534 164,914 136,986 149,733 -2.1% 

Pasivo y Capital 295,256 306,529 355,780 390,484 9.8% 

Deuda Neta (20,544) (23,365) 19,417 382 -126.5% 

      Estado de Flujo de Efectivo 2017 2018 2019E 2020E   

Flujos de efectivo netos procedentes 
(utilizados en) operaciones 49,084 47,535 58,649 74,348 

 Flujos de actividades de inversión 3,923 (15,468) (22,848) (21,641) 
 Flujos de actividades de financiamiento (44,366) (27,139) (38,709) (33,519) 
 Efectos de la variación en la tasa de 

cambio  (1,021) (1,694) (410) 
  Incremento (disminución) efectivo 7,621 3,233 (3,317) 19,188   

 

 

 
Utilidad Neta y ROE 
Cifras en millones 

 

 
Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA 
Cifras en millones 

 

 
Fuente: Banorte, BMV  
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 26/jun/19

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 1,725,194 1,544,634 1,432,919 11.7 20.4

Cetes 239,375 192,138 166,502 24.6 43.8

Bonos 449,851 423,724 387,621 6.2 16.1

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 72,897 80,697 89,658 -9.7 -18.7

Udibonos 146,304 137,846 131,286 6.1 11.4

Valores IPAB 19,215 19,719 22,044 -2.6 -12.8

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 11,906 14,366 11,261 -17.1 5.7

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 3,484 3,650 4,374 -4.6 -20.4

BPAG91 3,825 1,703 4,374 124.6 -12.6

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 26/jun/19

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 2,149,148 2,112,670 2,111,221 1.7 1.8

Cetes 228,121 284,055 261,953 -19.7 -12.9

Bonos 1,863,551 1,774,365 1,785,321 5.0 4.4

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 309 244 373 26.6 -17.1

Udibonos 9,033 8,778 10,577 2.9 -14.6

Valores IPAB 1,289 2,854 314 -54.8 311.2

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 1,026 2,697 207 -62.0 395.0

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 57 10 11 471.7 429.0

BPAG91 207 147 96 40.5 116.4

Fuente: Banxico  

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 26/jun/19

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 404,161 407,296 459,234 -0.8 -12.0

Cetes 88,851 78,094 79,768 13.8 11.4

Bonos 188,100 169,839 161,369 10.8 16.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 101,343 117,366 185,184 -13.7 -45.3

Udibonos 1,864 6,826 5,476 -72.7 -66.0

Valores IPAB 88,811 80,529 93,230 10.3 -4.7

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 25,364 34,748 47,722 -27.0 -46.9

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 25,138 20,740 18,587 21.2 35.2

BPAG91 38,309 25,041 26,921 53.0 42.3

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 

Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 5/7/2019, correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
M ercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.10 0.10 0.41 0.41

Croacia USD/HRK -0.21 -0.04 0.19 0.31

Eslovaquia USD/SKK -0.22 -0.07 0.16 0.32

Hungría USD/HUF -0.11 0.05 0.21 0.39

Polonia USD/PLN -0.26 -0.03 0.22 0.42

Rusia USD/RUB 0.08 0.34 0.44 0.35

Sudáfrica USD/ZAR 0.26 0.31 0.47 0.53

Chile USD/CLP -0.07 0.24 0.38 0.36

Malasia USD/MYR -0.08 -0.13 0.01 0.06

M ercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.10 0.34 0.31 0.36

Zona Euro EUR/USD 0.23 0.08 -0.16 -0.32

Gran Bretaña GBP/USD 0.06 -0.08 -0.12 -0.21

Japón USD/JPY -0.15 -0.35 -0.16 0.03  
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 5/Jul/2019

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

Fondeo Bancario -- -0.05 -0.06 -0.20 -0.25 -0.21 -0.21 -0.32 -0.14 -0.13 0.44 -0.06 0.09

Cetes 28 días -- 0.25 0.10 0.07 0.08 -0.03 -0.01 0.10 0.14 -0.08 0.04 -0.12

Cetes 91 días -- 0.14 0.26 0.26 0.09 -0.01 0.06 0.05 -0.15 0.16 -0.11

Bono M 2 años -- 0.77 0.72 -0.08 -0.09 0.01 0.04 -0.28 0.40 -0.17

Bono M 5 años -- 0.94 -0.02 0.03 0.06 0.08 -0.32 0.49 -0.03

Bono M 10 años -- -0.07 0.02 0.04 0.05 -0.32 0.56 -0.05

US T-bill 3 meses -- 0.47 0.25 0.23 -0.10 -0.15 0.08

US T-bill 1 año -- 0.69 0.59 -0.09 -0.28 0.28

US T-note 5 años -- 0.96 0.00 -0.33 0.32

US T-note 10 años -- -0.03 -0.35 0.26

EMBI Global -- -0.24 0.24

USD/MXN -- -0.23

Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 

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

Información al 25/Jun/19

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

EUR 1.1367 EUR 125,000 22.63 30.63 -8.00 -0.68 5.91 5.89 0.33 -12.94

JPY 107.2 JPY 12,500,000 3.43 4.78 -1.36 0.72 5.01 5.79 9.90 2.81

GBP 1.2689 GBP 62,500 2.54 7.19 -4.65 -0.42 -2.16 -3.87 -0.24 -2.62

CHF 0.9755 CHF 125,000 0.94 3.00 -2.06 -0.15 2.33 1.27 0.90 2.78

CAD 1.3169 CAD 100,000 1.88 2.92 -1.05 1.87 1.97 2.26 2.49 1.47

AUD 0.6961 AUD 100,000 2.09 6.67 -4.57 -0.10 -0.12 -0.55 -2.12 -1.61

MXN 19.2256 MXN 500,000 4.01 1.02 2.99 -0.06 -0.72 -0.72 2.91 3.31

NZD 0.6639 NZD 100,000 1.17 2.77 -1.60 0.00 -0.54 -1.57 -1.74 -0.39

Total USD** 38.69 58.98 20.29 -1.19 -11.68 -8.51 -12.42 7.19

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

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

Fuente: CME y Banorte

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

ContratoSpot*
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Flash de Emisoras 
 

Fecha Emisora Implicación Noticia 

Jul 04 

VOLAR 

Compra 

PO2019 

P$22.80  

 

Positiva 

Volaris presentó un gran crecimiento en los pasajeros totales transportados en junio de 24.5% A/A, 

conformado por sólidos aumentos en los pasajeros nacionales de 24.2% y en los internacionales de 

25.7%. La compañía incrementó su capacidad total, medida en términos de asientos-milla 

disponibles (ASMs por sus siglas en inglés), en 18.9% y la demanda total en el mes, medida en 

pasajeros-milla reservados (RPMs por sus siglas en inglés), tuvo un alza de 22.2%. Por lo anterior, el 

factor de ocupación aumentó 2.3pp y se colocó en 89.3%. Durante el mes, Volaris comenzó a operar 

5 rutas nacionales desde Chihuahua, Durango y Querétaro; y 4 rutas internacionales, desde Chicago, 

Dallas y Phoenix. 

Implicación POSITIVA. Volaris presentó en junio fuertes crecimientos en pasajeros totales, ASMs, 

RPMs, así como un mayor factor de ocupación. La compañía señaló que el incremento significativo 

de la capacidad en junio fue resultado de la fuerte demanda de pasajeros en el mercado nacional e 

internacional. Lo anterior reafirma nuestra visión positiva de la aerolínea. Reiteramos nuestro PO 

2019E de P$22.8 por acción con recomendación de Compra.  

José Espitia 

Fuente: Banorte, Empresas 
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Múltiplos e Indicadores Financieros 
 

Emisora Precio P/VL Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez Cobertura Margen Margen

Día 1 Mes Año 12m 2019e 12m 2019e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

S&P/BMV IPC 43,448.71 0.0% 0.1% 4.3% 2.1         15.6        14.1       7.2        8.2        282,860             217,092        2.4                       118.9      1.1              #N/A N/A 25.9% 7.7%

Dow Jones 26,922.12 -0.2% 6.3% 15.4% 4.1         17.2        16.7       11.5      12.6      7,522,549          4,682,276     1.5                       207.1      1.1              #N/A N/A 20.7% 11.0%

S&P500 2,990.41 -0.2% 6.7% 19.3% 3.5         19.6        18.0       13.6      12.3      25,869,260        #VALUE! 1.9                       118.5      1.3              #N/A N/A 19.2% 10.2%

Nasdaq 8,161.79 -0.1% 8.4% 23.0% 3.8         32.4        24.2       18.6      15.0      12,622,709        9,062            0.9                       75.8        1.6              #N/A N/A 18.1% 8.7%

Bovespa 104,089.50 0.4% 8.4% 18.4% 2.2         18.9        13.0       9.5        7.4        809,742             140,863        2.6                       181.1      1.3              #N/A N/A 22.6% 8.5%

Euro Stoxx 50 3,527.98 -0.5% 5.6% 17.5% 1.6         17.4        14.3       9.6        8.9        3,503,630          5,150            5.4                       195.2      1.1              #N/A N/A 16.7% 7.3%

FTSE 100 7,553.14 -0.7% 4.6% 12.3% 1.8         17.9        13.0       8.9        7.6        2,539,712          11,640          1.2                       121.6      1.0              #N/A N/A 17.2% 7.6%

CAC 40 5,593.72 -0.5% 5.7% 18.2% 1.6         18.8        14.7       10.3      8.9        1,933,164          1,721,451     5.1                       182.7      1.1              #N/A N/A 14.0% 6.3%

DAX 12,568.53 -0.5% 4.9% 19.0% 1.6         16.6        13.9       7.8        7.9        1,311,192          18,546          1.7                       124.3      1.2              #N/A N/A 14.9% 5.7%

IBEX 35 9,335.00 -0.7% 2.0% 9.3% 1.3         13.6        12.4       8.9        8.2        651,764             832,090        8.4                       277.8      1.0              #N/A N/A 20.9% 9.1%

Aerolíneas

AEROMEX * 18.06 -1.8% -2.2% -18.6% 1.1         #N/A N/A #N/A N/A 6.1        3.0        654                    2,076            5.8                       314.3      0.6              2.3                   6.9% -2.7%

VOLAR A 18.65 0.9% 7.0% 78.0% 2.0         N.A. 26.5       10.2      8.2        981                    865               7.1                       39.7        1.0              (2.4)                  21.7% -2.5%

Aeropuertos

ASUR B 310.62 0.9% -0.5% 5.7% 3.2         18.7        18.1       11.6      10.4      4,902                 6,698            1.0                       39.5        2.5              7.8                   62.0% 32.4%

GAP B 204.61 0.3% 4.9% 30.1% 5.1         21.4        19.9       13.0      11.3      5,548                 6,221            0.8                       62.2        3.6              9.5                   62.4% 35.0%

OMA B 119.29 1.7% -0.1% 27.4% 5.4         15.8        14.5       10.4      9.2        2,359                 2,491            0.4                       53.9        3.3              15.2                 56.7% 36.1%

Auto Partes y Equipo de Automóviles

NEMAK A 8.63 0.5% 4.4% -41.1% 0.8         8.7          10.3       3.9        4.8        1,575                 2,919            1.8                       80.8        1.0              7.5                   15.6% 3.8%

Alimentos

BACHOCO B 84.25 5.1% 0.4% 30.6% 1.3         21.2        18.8       11.0      6.5        2,658                 2,008            (3.6)                      13.2        3.3              10.5                 5.8% 5.5%

BIMBO A 40.25 -0.2% 0.6% 2.8% 2.4         32.2        22.8       9.9        8.1        9,874                 15,721          3.5                       106.2      0.9              3.9                   10.3% 2.0%

GRUMA B 181.62 -0.2% -3.5% -18.4% 2.8         16.0        14.6       7.9        7.1        3,990                 4,954            1.5                       80.6        1.6              8.8                   15.9% 6.7%

HERDEZ * 40.99 -1.6% -1.8% 0.0% 2.0         14.8        15.6       9.0        8.2        931                    1,706            1.3                       37.2        2.6              6.0                   16.7% 5.5%

Bebidas

AC * 102.80 0.5% -1.3% -6.3% 1.6         20.0        17.6       9.2        7.5        9,538                 13,043          1.4                       40.0        1.6              6.8                   17.3% 5.6%

CUERVO * 28.36 -0.2% -3.1% 2.1         22.1        25.6       16.3      13.6      5,450                 5,292            (0.5)                      20.5        6.1              14.3                 21% 14.3%

FEMSA UBD 185.44 -0.4% -2.4% 9.9% 3.7         25.4        25.3       12.6      12.7      35,018               54,043          1.1                       51.1        1.8              6.6                   13.3% 5.4%

KOF L 119.93 -0.9% -3.8% 0.7% 2.2         N.A. 19.8       9.1        8.6        13,483               19,228          1.9                       70.5        1.5              5.1                   18.9% -7.8%

LALA B 23.79 -0.1% 1.2% 12.8% 2.5         29.2        21.3       11.0      8.3        3,098                 4,545            3.5                       103.6      1.2              3.0                   10.3% 2.5%

Bienes Raíces

GICSA B 5.12 -2.5% -11.9% -19.5% 0.4         1.8          9.2         8.5        9.7        466                    1,675            5.4                       99.9        2.1              4.7                   80.0% 96.6%

Cemento / Materiales

CEMEX CPO 8.11 1.2% -1.0% -14.5% 0.7         12.4        8.9         7.1        6.9        6,797                 17,851          3.8                       89.1        0.7              4.7                   17.8% 3.8%

CMOCTEZ * 60.00 -1.5% 1.3% -10.2% 4.8         12.6        #N/A N/A 7.9        #N/A N/A 2,792                 2,605            (0.6)                      0.3          3.6              2,207.9            45.0% 30.7%

ELEMENT * 8.16 -0.4% -11.3% -35.2% 0.4         34.4        11.7       6.7        5.1        520                    1,393            3.8                       68.8        1.9              2.6                   14.7% -0.7%

GCC * 106.14 -0.1% 1.5% 5.7% 1.8         28.6        14.4       8.7        7.4        1,829                 2,240            1.6                       65.9        3.5              5.1                   29.0% 7.2%

Centros Recreativos y de Esparcimiento

SPORT S 18.35 0.0% -0.8% -11.1% 1.5         31.1        22.6       6.2        5.1        80                      109               1.7                       68.8        0.6              4.2                   17.2% 2.5%

Comerciales

ALSEA * 37.12 -1.7% 0.8% -27.4% 3.0         37.0        42.5       9.5        8.2        1,850                 3,400            3.7                       189.8      0.4              3.9                   13.9% 2.1%

CHDRAUI B 32.45 -1.2% -1.8% -17.6% 1.2         17.3        14.9       6.9        5.9        1,871                 2,371            1.4                       37.2        0.8              15.9                 5.6% 1.8%

ELEKTRA * 1,252.28 -1.1% 3.5% 31.6% 2.7         13.9        #N/A N/A 23.2      #N/A N/A 15,369               23,443          8.0                       182.3      1.2              9.5                   18.0% 14.2%

GSANBOR  B1 19.00 0.0% 1.1% 7.3% 1.3         12.6        12.1       7.9        7.0        2,262                 2,633            0.9                       -         2.0              40.2                 12.2% 6.8%

GFAMSA A 5.81 0.0% 3.8% -37.5% 0.6         #N/A N/A 7.4         25.6      19.8      174                    2,538            23.8                     538.8      0.9              1.7                   9.3% 0.3%

KIMBER A 35.98 0.5% 1.0% 18.1% 67.2       26.5        22.8       14.7      12.0      6,117                 7,123            2.1                       439.7      1.5              5.2                   22.0% 10.3%

LAB B 17.79 -1.2% 9.8% 52.4% 2.2         13.2        11.2       8.1        8.0        840                    1,074            1.8                       78.9        2.1              4.8                   20.5% 9.9%

LACOMER 22.39 0.7% 2.7% 9.9% 1.0         20.9        27.0       11.5      11.2      1,196                 1,060            (1.5)                      -         1.6              309.5               9.2% 5.7%

LIVEPOL C-1 105.41 0.1% -1.7% -16.5% 1.6         13.6        11.9       8.7        7.7        8,325                 9,265            0.9                       30.7        1.9              7.5                   14.9% 8.6%

SORIANA B 22.33 0.3% -2.5% -19.5% 0.7         11.4        11.3       5.7        5.3        2,157                 3,238            1.9                       36.6        1.0              4.7                   7.1% 2.3%

WALMEX * 53.90 -0.1% -0.8% 8.8% 5.7         25.7        24.0       14.9      13.8      49,478               48,253          (0.4)                      9.4          1.0              10.0% 6.0%

Construcción

ALEATIC * 17.90 0.0% -2.8% -29.2% 0.4         3.3          3.2         4.2        3.8        1,631                 4,205            1.4                       35.6        2.3              3.9                   83.4% 40.6%

PINFRA * 190.88 0.8% -1.3% 1.5% 2.1         16.3        15.5       9.5        8.3        4,338                 3,767            (2.7)                      13.2        5.5              20.3                 61.8% 44.3%

Energía

IENOVA * 76.23 0.1% -8.2% 4.0% 1.0         11.3        22.6       9.1        10.2      4,906                 8,053            3.5                       65.0        0.3              7.1                   65.0% 31.9%

Financieros

BBAJIO O 38.51 0.0% 1.1% 0.4% 1.6         9.0          8.2         #N/A N/A #N/A N/A 2,410                 #N/A N/A 179.1      35.5%

BSMX B 29.99 0.0% 2.7% 22.9% 1.5         10.1        9.7         #N/A N/A #N/A N/A 10,704               #N/A N/A 179.4      22.4%

CREAL * 23.58 -1.2% -3.0% 33.4% 0.6         4.3          4.4         #N/A N/A #N/A N/A 487                    #VALUE! #N/A N/A 193.9      #VALUE! #VALUE! #VALUE! 24.3%

GENTERA * 16.53 0.2% -3.0% 14.2% 1.4         8.7          8.6         #N/A N/A #N/A N/A 1,412                 #VALUE! #N/A N/A 113.5      #VALUE! #VALUE! #VALUE! 14.2%

GFINBUR O 28.04 0.1% 7.2% 2.8% 1.2         11.1        10.4       3.9        6.1        9,772                 8,871            (0.4)                      68.7        #VALUE! 2.1                   55.9% 22.3%

GFNORTE O 112.06 0.3% 5.6% 17.0% 1.8         9.1          8.9         6.0        13.9      16,992               36,238          3.1                       264.7      #VALUE! 1.9                   56.8% 16.2%

R A 97.61 -2.4% 3.3% 7.9% 1.8         10.0        8.8         3.0        #N/A N/A 1,683                 2,308            0.6                       95.9        #VALUE! 1.9                   80.9% 18.7%

Q * 53.88 0.0% 2.7% 30.2% 2.3         7.8          8.2         #N/A N/A #N/A N/A 1,233                 1,180            #N/A N/A -         #VALUE! #VALUE! #VALUE! 7.6%

Grupos Industriales

ALFA A 18.20 -1.9% 2.7% -22.2% 1.3         7.1         4.6        4.8        5,087                 13,661          2.4                       159.9      1.1              23.4                 15.1% 3.6%

AGUA * 14.77 -1.3% -14.7% -31.8% 1.0         22.4        #N/A N/A 7.2        5.3        378                    476               1.4                       42.5        3.0              4.4                   15.7% 4.7%

GCARSO A1 71.72 -1.8% -0.1% 1.9% 1.5         17.7        16.6       13.6      11.9      8,605                 9,447            0.6                       14.2        2.3              23.3                 13.5% 9.3%

GISSA A 20.85 -0.7% -0.5% -22.7% 0.6         34.3        8.7         6.2        5.0        381                    736               2.8                       61.1        1.9              4.0                   12.0% 3.9%

KUO B 47.15 -0.7% -2.5% -2.8% 1.6         47.0        #N/A N/A 9.2        5.1        1,152                 1,945            3.7                       113.3      1.0              8.6                   14.8% 8.1%

VITRO A 49.02 0.0% -2.0% -6.0% 0.8         10.5        #N/A N/A 4.9        3.7        1,247                 94                 1.5                       48.6        2.6              9.5                   16.4% 7.2%

Mineria

GMEXICO B 49.52 -2.5% -0.4% 22.5% 1.8         18.4        8.6         6.2        5.7        21,279               32,071          1.4                       61.6        2.6              9.9                   46.6% 10.9%

MFRISCO A-1 2.68 -1.5% -14.6% -48.5% 0.7         #N/A N/A #N/A N/A 8.9        3.6        359                    1,425            4.3                       153.9      0.3              2.5                   28.2% -13.7%

PE&OLES * 240.19 -2.1% 4.6% 0.1% 1.3         19.5        16.3       6.3        4.6        5,020                 7,320            1.1                       41.3        3.1              23.1                 25.9% 7.1%

Químicas

ALPEK A A 24.30 0.3% 8.7% 1.0% 1.3         6.2         4.5        5.0        2,622                 4,925            1.8                       96.1        1.3              42.3                 15.3% 10.1%

CYDSASA A 26.55 0.0% -2.7% -17.0% 1.7         18.4        #N/A N/A 7.7        #N/A N/A 838                    1,246            2.4                       92.2        2.1              7.8%

MEXCHEM * 43.03 0.9% 4.9% -13.5% 1.9         14.3        10.3       6.5        5.5        4,817                 9,951            2.5                       126.7      1.3              25.9                 20.1% 4.8%

Servicios

HOTEL * 5.45 0.0% -7.5% -34.3% 0.6         11.1        14.8       10.5      9.3        154                    350               4.3                       51.2        1.0              4.3                   32.7% 12.9%

Siderurgia

AUTLAN B 10.30 0.8% -1.5% -27.6% 0.5         4.3          #N/A N/A 3.5        3.3        190                    17                 1.4                       43.7        1.2              6.3                   21.0% 8.2%

ICH B 57.89 -0.2% -7.1% -31.9% 0.7         7.7          9.8         4.4        3.7        1,329                 1,318            (1.4)                      0.0          4.4              49.3                 13.5% 8.9%

SIMEC B 52.98 0.5% 5.5% -13.4% 0.7         8.5          8.4         3.9        3.3        1,387                 1,008            (1.4)                      0.0          3.3              10.6%

Telecomunicación / Medios

AMX L 14.22 0.3% -1.9% 1.8% 4.9         18.3        16.7       5.2        5.2        46,450               89,725          2.0                       288.0      0.7              9.1                   28.4% 4.8%

AXTEL CPO 2.34 -0.4% 10.9% -21.2% 2.0         6.7          4.7        4.9        385                    1,089            3.1                       432.5      0.8              2.4                   34.3% 8.6%

AZTECA CPO 1.69 -1.7% -8.6% -27.2% 1.8         N.A. 6.5        6.9        315                    939               4.3                       402.5      1.0              2.1                   18.9% -4.5%

MEGA CPO 82.03 -1.7% 1.6% -6.9% 2.5         15.3        13.7       7.6        6.7        3,691                 3,849            0.1                       13.6        0.8              23.1                 48.4% 23.6%

TLEVISA CPO 33.31 2.5% -10.9% -32.5% 1.2         17.5        33.3       5.7        5.9        5,527                 11,652          2.6                       125.2      1.5              4.0                   38.0% 5.9%

Transporte

GMXT * 23.05 0.2% -4.7% -10.1% 1.8         13.5        12.4       7.2        6.3        4,970                 6,745            1.4                       47.6        2.0              6.7                   38.3% 15.4%

TRAXION A 14.49 1.3% 0.1% 20.6% 0.8         18.1        17.9       6.6        5.1        414                    689               2.6                       48.0        1.4              4.4                   18.0% 4.6%

Fuente:  Banorte, Bloomberg

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA

5 de julio de 2019

 

39



 

 

    Análisis Bursátil (55) 1670 2251 
    analisisbursatil@banorte.com 

  
  
 

Variaciones en precios de acciones 

 

BMV - Variaciones recientes en precios de acciones

(Evolucion de emisoras U12m)

5-Jul a 5-Jul 28-Aug a 5-Jul 26-Nov a 5-Jul 31-Dec a 5-Jul 4-Jun a 5-Jul 28-Jun a 5-Jul

ELEKTRA* 128.7% ELEKTRA* 36.1% GAPB 51.1% VOLARA 78.0% AXTELCPO 14.7% MEXCHEM* 6.8%

VOLARA 74.8% VOLARA 35.1% VOLARA 47.8% LABB 52.4% VOLARA 13.0% C* 5.0%

PAPPEL* 33.8% PAPPEL* 19.0% LABB 46.2% C* 34.0% LABB 9.7% BACHOCOB 4.8%

OMAB 14.7% LALAB 16.0% ELEKTRA* 45.6% CREAL* 33.4% ALPEKA 9.0% LACOMUBC 4.1%

LALAB 9.3% LABB 6.8% LALAB 40.0% ELEKTRA* 31.6% GFINBURO 8.3% VOLARA 3.6%

TERRA13 9.1% TERRA13 6.3% OMAB 35.0% BACHOCOB 30.6% GAPB 7.5% RASSICPO 3.0%

FHIPO 8.5% LACOMUBC 5.7% FHIPO 34.2% FIBRAPL 30.4% FIBRAMQ 7.0% FHIPO 2.9%

GAPB 8.4% FIBRAMQ 5.6% GFNORTEO 34.0% TERRA13 29.5% SIMECB 6.1% WALMEX* 2.9%

RASSICPO 7.7% POCHTECB 5.2% GMEXICOB 31.1% GAPB 28.0% C* 5.8% TLEVICPO 2.7%

LACOMUBC 7.2% GAPB 5.1% CREAL* 30.5% OMAB 27.4% MEXCHEM* 4.7% GAPB 2.4%

LABB 6.7% CUERVO* 5.0% TERRA13 29.7% FHIPO 27.4% GFNORTEO 4.5% AXTELCPO 2.2%

C* 6.3% FIBRAPL 5.0% POCHTECB 25.2% FIBRAMQ 24.4% PE&OLES* 4.5% LABB 2.1%

PINFRA* 5.8% KIMBERA 4.9% CUERVO* 25.1% BSMXB 22.9% RA 4.4% BSMXB 2.1%

BSMXB 5.3% KOFL 3.5% BACHOCOB 25.0% GMEXICOB 22.5% FHIPO 4.2% AMXL 1.8%

GCARSOA1 5.1% FHIPO 1.4% BSMXB 24.8% GFNORTEO 17.0% LACOMUBC 4.0% OMAB 1.8%

KIMBERA 4.7% BIMBOA 0.9% FIBRAMQ 22.2% KIMBERA 15.4% ALFAA 3.9% IPC (US$) 1.5%

KOFL 4.3% FEMSAUBD 0.3% KIMBERA 21.8% FUNO11 14.9% FIBRAPL 3.7% IENOVA* 1.1%

FIBRAMQ 3.8% CREAL* -0.5% FIBRAPL 21.8% PAPPEL* 14.4% IPC (US$) 3.6% GFINBURO 1.0%

FEMSAUBD 3.3% GCARSOA1 -0.6% FUNO11 20.5% GENTERA* 14.2% ELEKTRA* 3.3% FIBRAMQ 1.0%

FIBRAPL 2.7% WALMEX* -1.1% IPC (US$) 19.4% LALAB 12.8% RASSICPO 3.0% LALAB 0.8%

VESTA* 2.1% C* -1.7% GENTERA* 19.0% LACOMUBC 9.9% GFAMSAA 2.8% GRUMAB 0.8%

WALMEX* 1.7% RASSICPO -1.9% GCARSOA1 17.1% FEMSAUBD 9.9% NEMAKA 2.1% KIMBERA 0.8%

BIMBOA 1.2% BSMXB -2.0% ASURB 15.7% DANHOS13 8.0% DANHOS13 2.1% SIMECB 0.8%

CULTIBAB -0.9% HERDEZ* -2.4% PAPPEL* 15.2% CUERVO* 8.0% GCARSOA1 2.1% ALPEKA 0.8%

ASURB -1.2% CULTIBAB -3.5% BOLSAA 14.4% IPC (US$) 7.9% ASURB 1.8% TERRA13 0.7%

BOLSAA -2.0% VESTA* -3.5% VESTA* 14.4% RA 7.9% POCHTECB 1.7% KOFL 0.7%

CREAL* -3.1% OMAB -4.0% RA 13.3% WALMEX* 7.9% BBAJIOO 1.6% IPC (Nominal) 0.7%
HERDEZ* -3.8% BOLSAA -4.2% AMXL 13.1% BOLSAA 6.3% BSMXB 1.5% GFNORTEO 0.6%

GFINBURO -4.1% FUNO11 -5.1% LACOMUBC 12.5% GCC* 5.7% MEGACPO 1.4% MEGACPO 0.6%

MEGACPO -4.4% PINFRA* -6.0% BBAJIOO 11.9% POCHTECB 5.0% CREAL* 1.1% AZTECACP 0.6%

POCHTECB -4.5% MEGACPO -6.0% PINFRA* 11.5% ASURB 4.9% GMEXICOB 1.0% BIMBOA 0.5%

CUERVO* -6.2% SIMECB -6.8% IPC (Nominal) 10.2% IPC (Nominal) 4.3% OMAB 0.9% CULTIBAB 0.5%

BBAJIOO -8.4% GFINBURO -8.2% PE&OLES* 9.7% IENOVA* 4.0% TERRA13 0.9% BBAJIOO 0.3%

GFNORTEO -8.7% BACHOCOB -8.3% BIMBOA 9.4% BIMBOA 2.8% KIMBERA 0.9% GCC* 0.3%

IPC (US$) -9.6% GMEXICOB -11.2% WALMEX* 9.4% VESTA* 2.7% BIMBOA 0.6% CEMEXCPO 0.2%

RA -10.4% ASURB -12.9% FEMSAUBD 9.2% GCARSOA1 1.9% IPC (Nominal) 0.5% GCARSOA1 0.2%

IPC (Nominal) -10.5% AMXL -13.1% GFINBURO 8.3% AMXL 1.8% FUNO11 0.2% CREAL* 0.2%

BACHOCOB -10.9% IPC (Nominal) -13.1% HERDEZ* 7.8% PINFRA* 1.5% GCC* 0.1% CHDRAUIB 0.1%

FUNO11 -11.3% UNIFINA -13.5% IENOVA* 7.5% UNIFINA 1.3% BACHOCOB 0.0% PINFRA* 0.1%

SIMECB -11.4% IPC (US$) -13.5% C* 6.9% ALPEKA 1.0% UNIFINA -0.2% SORIANAB 0.0%

GMEXICOB -11.6% GENTERA* -13.6% DANHOS13 5.7% KOFL 0.7% LALAB -0.3% POCHTECB 0.0%

AMXL -14.6% BBAJIOO -13.7% UNIFINA 3.6% SITESB1 0.4% AMXL -0.6% UNIFINA -0.1%

FSHOP13 -14.9% ALPEKA -13.9% GCC* 0.5% BBAJIOO 0.4% BOLSAA -0.7% ASURB -0.2%

GENTERA* -15.3% GCC* -14.3% MEXCHEM* -0.3% PE&OLES* 0.1% PINFRA* -0.7% SITESB1 -0.3%

GCC* -15.4% VITROA -14.4% GMXT* -1.1% HERDEZ* 0.0% CHDRAUIB -0.8% FEMSAUBD -0.3%

DANHOS13 -16.3% AC* -15.2% AC* -1.6% GFINBURO -0.9% FEMSAUBD -1.0% ELEKTRA* -0.3%

IENOVA* -17.4% IENOVA* -15.4% KOFL -2.2% FSHOP13 -3.1% AC* -1.3% HERDEZ* -0.3%

AC* -18.2% GFNORTEO -15.9% FSHOP13 -3.8% AC* -6.3% WALMEX* -1.4% GENTERA* -0.4%

ALPEKA -18.4% RA -17.6% VITROA -4.9% MEGACPO -6.9% ARA* -1.4% VITROA -0.4%

SITESB1 -18.9% FSHOP13 -19.9% LIVEPOLC -5.0% VITROA -7.4% AEROMEX* -1.5% AEROMEX* -0.6%

UNIFINA -19.2% SITESB1 -20.2% ALPEKA -6.8% CULTIBAB -9.4% VESTA* -1.5% FIBRAPL -0.8%

VITROA -19.6% DANHOS13 -20.8% CULTIBAB -7.3% GMXT* -10.1% CEMEXCPO -2.2% FIHO12 -1.0%

ALFAA -20.7% LIVEPOLC -22.4% ALFAA -9.3% SIMECB -13.4% HERDEZ* -2.3% AC* -1.0%

LIVEPOLC -21.8% GRUMAB -24.1% SITESB1 -9.6% MEXCHEM* -13.8% LIVEPOLC -2.5% FSHOP13 -1.1%

GMXT* -22.2% PE&OLES* -25.7% SIMECB -10.4% CEMEXCPO -14.5% SORIANAB -2.5% DANHOS13 -1.2%

GRUMAB -27.1% GMXT* -26.3% RASSICPO -12.2% RASSICPO -14.7% CULTIBAB -2.8% FUNO11 -1.3%

MEXCHEM* -27.2% AZTECACP -26.8% CHDRAUIB -12.5% LIVEPOLC -16.5% CUERVO* -2.8% LIVEPOLC -1.4%

ICHB -27.3% ALFAA -27.4% MEGACPO -12.5% CHDRAUIB -17.6% ALSEA* -2.9% FINN13 -1.4%

CHDRAUIB -29.0% CHDRAUIB -27.4% CEMEXCPO -12.9% GRUMAB -18.4% GENTERA* -3.2% ICHB -1.6%

FIHO12 -30.6% ICHB -28.8% SORIANAB -14.8% AEROMEX* -18.6% KOFL -3.3% ALSEA* -1.7%

PE&OLES* -30.8% MEXCHEM* -32.3% ARA* -14.9% FIHO12 -19.2% AUTLANB -3.3% GICSAB -1.9%

AZTECACP -33.5% FIHO12 -33.1% FIHO12 -16.6% ARA* -19.4% FSHOP13 -3.9% BOLSAA -2.0%

AEROMEX* -35.7% AEROMEX* -35.0% AEROMEX* -18.0% GICSAB -19.5% GRUMAB -4.3% AGUA* -2.1%

SORIANAB -36.0% SORIANAB -36.2% AZTECACP -19.1% SORIANAB -19.5% GMXT* -4.4% PAPPEL* -2.1%

ARA* -37.8% AGUA* -38.1% GRUMAB -19.2% AXTELCPO -21.2% VITROA -6.0% GMXT* -2.7%

NEMAKA -38.0% ARA* -38.6% AXTELCPO -19.6% ALFAA -22.2% AZTECACP -6.1% VESTA* -2.7%

AUTLANB -39.4% AUTLANB -39.2% ALSEA* -20.4% AZTECACP -27.2% SITESB1 -6.2% GMEXICOB -2.8%

CEMEXCPO -39.7% AXTELCPO -39.4% AUTLANB -22.1% ALSEA* -27.4% IENOVA* -6.7% PE&OLES* -3.3%

ELEMENT* -40.6% CEMEXCPO -40.2% ICHB -24.8% AUTLANB -27.6% ICHB -7.1% ALFAA -3.5%

AXTELCPO -41.2% FINN13 -41.0% FINN13 -27.8% FINN13 -28.6% HOTEL* -7.9% AUTLANB -3.6%

AGUA* -41.9% ELEMENT* -41.3% AGUA* -28.6% ICHB -31.9% FIHO12 -9.1% HOTEL* -3.9%

FINN13 -42.6% GICSAB -44.2% GICSAB -29.0% TLEVICPO -32.5% PAPPEL* -9.2% ARA* -4.0%

GICSAB -43.4% NEMAKA -45.3% ELEMENT* -30.4% AGUA* -33.1% TLEVICPO -10.7% NEMAKA -4.1%

ALSEA* -46.5% ALSEA* -46.2% HOTEL* -35.0% HOTEL* -34.3% FINN13 -10.8% GFAMSAA -4.6%

HOTEL* -48.5% HOTEL* -50.0% TLEVICPO -41.0% ELEMENT* -35.2% GICSAB -11.4% CUERVO* -4.8%

GFAMSAA -52.6% TLEVICPO -51.8% NEMAKA -41.3% GFAMSAA -37.5% ELEMENT* -12.4% RA -5.2%

TLEVICPO -55.0% GFAMSAA -51.9% GFAMSAA -44.9% NEMAKA -41.1% AGUA* -15.0% ELEMENT* -5.3%

MFRISCOA -65.1% MFRISCOA -64.5% MFRISCOA -46.6% MFRISCOA -48.5% MFRISCOA -15.5% MFRISCOA -7.3%

Fuente: BMV, Banorte.

Ultimos 12 m vs Máximo vs Mínimo En el año Ultimos 7 diasUltimos 31 dias
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Calendario de Reportes 
 

 
México – Reportes de Emisoras 2T19 

Julio 2019 

LUNES MARTES MIÉRCOLES JUEVES VIERNES 

1 2 3 4 5 

    

 

 

8 9 10 11 12 

TLEVISA     

15 16 17 18 19 

FIHO AMX ALFA 

ALPEK 

AXTEL 

NEMAK 

 

HOTEL* 

OMA* 

WALMEX 

 

AC* 

VOLAR* 

22 23 24 25 26 

BIMBO ASUR* 

AZTECA 

GCC* 

GICSA 

GMEXICO* 

GMXT* 

LIVEPOL 

MEGA* 

CHDRAUI 

CREAL 

IENOVA 

LAB 

LACOMER 

MEXCHEM 

 

ALSEA 

CEMEX* 

FEMSA* 

GAP* 

GENTERA 

GFNORTE 

KOF* 

PINFRA* 

 

SORIANA 

SPORT 

 

 

 

 

 

*Último día para reportar 

 

29 30 31   

  

 

 

   

     

Fuente: Banorte, Bloomberg, Refinitiv, Infosel 
 * Tentativo 
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Calendario de Asambleas 
 

México – Reporte de Asambleas 

ELEMENT 7/15/2019

Fuente: BM V

Clave Descripción
Fecha de 

Asamblea

Asamblea Ex traordinaria. I. Informe sobre el proceso de escisión de la Sociedad. II. Precisiones sobre el número de acciones que

integran la totalidad del capital social de la Sociedad y de la sociedad escindida. Resoluciones al respecto. III. Precisiones sobre

intención de separación de la escisión y garantías cruzadas. IV. Discusión y , en su caso, aprobación respecto del cambio de la

denominación social de la Sociedad. Resoluciones al respecto. V. Designación de delegados que den cumplimiento y formalicen las

resoluciones tomadas por la Asamblea.

 
 

Calendario de Dividendos 
 

México – Derechos vigentes 

Precio

5-Jul-19 Ex cupón Pago

BACHOCO Div idendo en efectiv o de $0.70 84.25        0.83% 7/5/2019 7/9/2019

GRUMA Div idendo en efectiv o de $1.16 181.62       0.64% 7/10/2019 7/12/2019

AMX Div idendo en efectiv o de $0.18 14.22        1.27% 7/11/2019 7/15/2019

VESTA Div idendo en efectiv o de $0.43 27.56        1.56% 7/11/2019 7/15/2019

LALA Div idendo en efectiv o de $0.15 23.79        0.65% 8/19/2019 8/21/2019

*MEXCHEM Div idendo en efectiv o de $0.15 43.03        0.35% 8/26/2019 8/28/2019

WALMEX Div idendo en efectiv o de $0.58 53.90        1.08% 8/26/2019 8/28/2019

GAP Div idendo en efectiv o de $4.21 204.61       2.06% PENDIENTE 8/31/2019

*ALFA Div idendo en efectiv o de $0.38 18.20        2.09% 9/10/2019 9/12/2019

*NEMAK Div idendo en efectiv o de $0.19 8.63          2.25% 9/27/2019 10/1/2019

KIMBER Reembolso $0.39 35.98        1.08% 10/1/2019 10/3/2019

HERDEZ Div idendo en efectiv o de $0.55 40.99        1.34% 10/4/2019 10/8/2019

GRUMA Div idendo en efectiv o de $1.16 181.62       0.64% 10/9/2019 10/11/2019

LIVEPOL Div idendo en efectiv o de $0.44 105.41       0.42% 10/9/2018 10/11/2019

KOF Div idendo en efectiv o de $1.77 119.93       1.48% 10/30/2019 11/1/2019

FEMSA UBD Div idendo en efectiv o de $1.45 185.44       0.78% 11/1/2019 11/5/2019

AMX Div idendo en efectiv o de $0.17 14.22        1.20% 11/7/2019 11/11/2019

LALA Div idendo en efectiv o de $0.15 23.79        0.65% 11/18/2019 11/20/2019

*MEXCHEM Div idendo en efectiv o de $0.15 43.03        0.35% 11/25/2019 11/27/2019

WALMEX Div idendo en efectiv o de $0.54 53.90        1.00% 11/25/2019 11/27/2019

KIMBER Reembolso $0.39 35.98        1.08% 12/3/2019 12/5/2019

*CEMEX Div idendo en efectiv o de $0.10 8.11          1.17% 12/13/2019 12/17/2019

GCARSO Div idendo en efectiv o de $0.47 71.72        0.66% 12/18/2019 12/20/2019

*NEMAK Div idendo en efectiv o de $0.19 8.63          2.25% 12/18/2019 12/20/2019

GAP Div idendo en efectiv o de $4.21 204.61       2.06% PENDIENTE 12/31/2019

GRUMA Div idendo en efectiv o de $1.16 181.62       0.64% 1/8/2020 1/10/2020

LALA Div idendo en efectiv o de $0.15 23.79        0.65% 2/17/2020 2/19/2020

*MEXCHEM Div idendo en efectiv o de $0.45 43.03        1.05% 2/24/2020 2/26/2020

GRUMA Div idendo en efectiv o de $1.16 181.62       0.64% 4/8/2020 4/10/2020

Emisora Derecho Rendimiento
Fecha

Fuente: BM V  NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 05 de julio de 2019.                                                                                                                                                                                                    

**Dividendo Ordinario y Extraordinario  
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Calendarios Información Económica 
Global 

  8 Julio 9 Julio 10 Julio 11 Julio 12 Julio 

E
st

ad
o

s 
U

n
id

o
s 

 
Crédito al consumo 
  May 
 

 
 

 
Minutas del Fed 

 
Precios al consumidor  
  Jun 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
  6 Jul 
 
 
 
 
 

 
Precios al productor  
  Jun 

E
u

ro
zo

n
a 

 
Alemania 
  Producción industrial  
  May 
  Balanza comercial 
  May 

   
Alemania 
  Precios al consumidor  
  Jun (F) 
 
 
 
 
 
 

 
Eurozona 
  Producción Industrial  
  May  

R
ei

n
o

 U
n

id
o

 

   
Producción industrial  
  May 
 
Balanza comercial  
  May  
 
 

  

A
si

a 

C
h

in
a 

  
Precios al consumidor 
  Jun 
 

  
Exportaciones 
  Jun 
 
Importaciones 
  Jun 
 
Balanza Comercial  
  Jun 
 
 

 

Ja
p

ó
n

 

 
 
 
 
 
 

    

B
ra

si
l 

   
Inflación mensual 
  Jun  

 
Ventas al menudeo  
  May 
 
 
 

  

M
éx

ic
o

 

 
 

 
INPC mensual (Jun) 
  General  
  Subyacente 
 
Reservas Internacionales 
  Jul 5 
 
 
 
 
 

 
Negociaciones salariales 
  Jun 
 
 

 
Minutas de Banxico  
 
 

 
Producción industrial  
  May 
 
Producción manufacturera  
  May 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

8 Jul 
 
 

9 Jul 
 
INPC mensual (Jun) 
  General  
  Subyacente 
 
Reservas Internacionales 
  Jul 5 

10 Jul 
 
Negociaciones salariales 
  Jun 
 
 

11 Jul 
 
Minutas de Banxico  
 
 

12 Jul 
 
Producción industrial  
  May 
 
Producción manufacturera  
  May 

15 Jul 
 
 

16 Jul 
 
Reservas Internacionales 
  Jul 12 

17 Jul 18 Jul 19 Jul 

22 Jul 
 
Encuesta de expectativas 
de Citibanamex 
 

23 Jul 
 
 Reservas Internacionales 
  Jul 19 

24 Jul 
 
INPC quincenal (Jul) 
  General  
  Subyacente 
 

25 Jul 
 
Ventas al menudeo  
  May  

26 Jul 
  
IGAE 
  May 
 
Balanza comercial  
  Jun  
 
  

29 Jul 
 
Tasa de desempleo 
  Jun 
 
 

30 Jul 
 
Reservas Internacionales 
  Jul 26 
 
Finanzas públicas 
  Jun 

31 Jul 
 
Producto Interno Bruto 
  2T19 (P) 
 
Crédito Bancario 
  Jun 

1 Ago 
 
Remesas familiares 
  Jun 
 
Encuesta de expectativas de 
Banxico 
 
Indicadores IMEF (Jul) 
  Manufacturero 
  No manufacturero 

2 Ago 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

8 Jul 
 
Crédito al consumo 
  May 
 

9 Jul 
 
 

10 Jul 
 
Minutas del Fed 

11 Jul 
 
Precios al consumidor  
  Jun 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
  6 Jul 
 
 
 
 

12 Jul 
 
Precios al productor  
  Jun 

15 Jul 
 
Índice Empire de 
manufacturas  
  Jul 

16 Jul 
 
Ventas al menudeo  
  Jun  
 
Producción industrial  
  Jun 
 

17 Jul 
 
Permisos e inicios de 
construcción 
  Jun 
 
Beige Book  

18 Jul 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
  13 Jul 
 
Fed de Filadelfia  
  Jul  
 
 
 

19 Jul 
 
Confianza de la U. de Michigan  
  Jul (P) 

22 Jul 
 
 

23 Jul 
 
Venta de casas existentes  
  Jun  

24 Jul 
 
PMI manufacturero (Markit) 
  Jul (P) 
 
PMI servicios (Markit) 
  Jul (P) 
 
Venta de casas nuevas  
  Jun 
 
 
 
 

25 Jul 
 
Balanza comercial 
  Jun (P) 
 
Ordenes de bienes 
duraderos 
  Jun (P) 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
  20 Jun 
 
 
I 

26 Jul 
 
PIB 
  2T19 (A) 
 
Consumo personal  
  2T19 (A)  

29 Jul 
 

30 Jul 
 
Ingreso personal  
  Jun 
 
Gasto de consumo  
  Jun  
 
Gasto de consumo real 
  Jun 
 
Deflactor del PCE  
  Jun 
 
S&P CoreLogic 
  May 
 
Confianza del consumidor 
  Jul 
 
Venta de casas pendientes 
  Jun 
 

31 Jul 
 
Empleo ADP 
  Jul 
 
Decisión de política 
monetaria del FOMC 
 
 

1 Ago 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
  27 Jun 
 
PMI manufacturero (Markit) 
  Jul (F) 
 
ISM manufacturero  
  Jul 
 
Venta de vehículos 
  Jul 

2 Ago 
 
Nomina no agrícola  
  Jul 
 
Tasa de desempleo 
  Jul 
 
Ordenes de fabrica 
  Jun 
 
Ordenes de bienes duraderos 
  Jun (F) 
 
Balanza comercial  
  Jun (F) 
 
Confianza de la U. de Michigan 
  Jul (F) 
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Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

8 Jul 
 
Alemania 
  Producción industrial  
  May 
  Balanza comercial 
  May 

9 Jul 
 
   
 

10 Jul 
 
Reino Unido 
  Producción industrial  
  May 
  Balanza comercial  
  May  
 
 

11 Jul 
 
Alemania 
  Precios al consumidor  
  Jun (F) 
 
 

12 Jul 
 
Eurozona 
  Producción Industrial  
  May  

15 Jul 
 
 

16 Jul 
 
Eurozona 
  Balanza comercial 
  May 
 
Alemania 
  Encuesta ZEW de 
expectativas 
  Jul 
 
Reino Unido 
  Tasa de desempleo  
  May 
 
 

17 Jul 
 
Eurozona 
  Precios al consumidor  
  Jun (F) 
 
Reino Unido 
  Precios al consumidor  
  Jun 
 

18 Jul 
 
Reino Unido 
  Ventas al menudeo  
  Jun 

19 Jul 
 
Eurozona 
  Cuenta corriente 
  May 
 

22 Jul 
 
 

23 Jul 
 
Eurozona 
  Confianza del consumidor 
  Jul (P) 

24 Jul 
 
Eurozona 
  PMI manufacturero  
  Jul (P) 
  PMI servicios  
  Jul (P) 
  PMI compuesto 
  Jul(P) 
  Agregados monetarios  
  Jun 
 
Alemania 
  PMI manufacturero 
  Jul (P) 
  PMI servicios  
  Jul (P) 
 
 

25 Jul 
 
Eurozona 
  Decisión de política  
  monetaria del Banco Central  
  Europeo (ECB) 
 
Alemania 
  Clima de negocios IFO 
  Jul 
 

26 Jul 
 
  

29 Jul 
 
Japón  
  Decisión de política 
  monetaria del Banco de  
  Japón (BoJ) 
 

30 Jul 
 
Alemania 
  Precios al consumidor  
  Jul (P) 
 
Eurozona 
  Confianza del consumidor 
  Jul (F) 
  Confianza en la economía 
  Jul 
 
Reino Unido 
  Confianza del consumidor 
  Jul 

31 Jul 
 
Eurozona 
  PIB 
  2T19 (P) 
  Tasa de desempleo 
  Jun 
  Precios al consumidor  
  Jul (P) 

1 Ago 
 
Alemania 
  PMI manufacturero 
  Jul (F) 
 
Eurozona 
  PMI manufacturero 
  Jul (F) 
 
Reino Unido 
  PMI manufacturero 
  Jul 
  Decisión de política  
  monetaria del Banco de  
  Inglaterra (BoE) 
 
Japón 
  Minutas del BoJ 
   

2 Ago 
 
Eurozona 
  Ventas al menudeo 
  Jun 
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Brasil y China 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

8 Jul 
 
 

9 Jul 
 
China 
  Precios al consumidor 
  Jun 
 

10 Jul 
 
Brasil 
  Inflación mensual 
  Jun  

11 Jul 
 
Brasil 
  Ventas al menudeo  
  May 
 
China 
  Exportaciones 
  Jun 
  Importaciones 
  Jun 
  Balanza Comercial  
  Jun 

12 Jul 
 
  

15 Jul 
 
Brasil 
  Actividad económica 
  May 
 
China 
  PIB  
  2T19 
  Producción industrial  
  Jun 
  Ventas al menudeo  
  Jun 
  Inversión fija bruta 
  Jun 

16 Jul 
 

17 Jul 18 Jul 19 Jul 

22 Jul 
 
 

23 Jul 
 
Brasil 
  Inflación quincenal 
  Jul  

24 Jul 
 
 

25 Jul 
 
 

26 Jul 
 
 

29 Jul 
 
 

30 Jul 
 
China 
  PMI manufacturero 
  Jul 
  PMI no manufacturero 
  Jul 
  PMI compuesto 
  Jul 
 

31 Jul 
 
Brasil 
  Tasa de desempleo 
  Jun 
  Decisión de política            
  monetaria del Banco  
  Central de Brasil (BCB) 
 
China 
  PMI manufacturero (Caixin) 
  Jul  

1 Ago 
 
Brasil 
  Producción industrial 
  Jun 
  PMI manufacturero 
  Jul 

2 Ago 
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Registro de las últimas recomendaciones de renta fija   
 

Ideas de inversión más recientes Registro histórico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendación P/G Apertura Cierre Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre

Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017 06/oct/2017

Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G
2

15/feb/2017 15/mar/2017

Invertir en Bondes D G 31/oct/2018 03/ene/2019 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/oct/2016 19/oct/2016

Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/oct/2018 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul/2016 16/ago/2016

Invertir en Bondes D G 30/abr/2018 03/ago/2018 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jul/2016 16/ago/2016

Invertir en Bonos M de 20 a 30 años G 25/jun/2018 09/jul/2018 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%
1

G 12/nov/2015 08/feb/2016

Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 años 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015 23/oct/2015

Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015

Invertir en Bonos M de 7 a 10 años P 26/mar/2018 23/abr/2018 Dif.TIIE-28 2/ 10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/jul/2015

Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018 26/mar/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015

Invertir en Bonos M de 5 a 10 años G 05/mar/2018 20/mar/2018 Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva G 22/dic/2014 06/feb/2015

Invertir en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29/ene/2015 29/ene/2015

Invertir en UMS (USD) de 10 años Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29/ene/2015 29/ene/2015

G = Ganancia, P = Pérdida Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014

Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jul/2014 26/sep/2014

Recomendación de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 años G 05/may/2014 26/sep/2014

Recibir TIIE-IRS 2 años (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jul/2014 10/sep/2014

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014

Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014 04/feb/2014

Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013 21/nov/2013

Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/oct/2013 25/oct/2013

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% S/C 10/oct/2013 25/oct/2013

Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/jul/2013

Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/jun/2013 11/jun/2013

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013 31/may/2013

Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013 03/may/2013

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013 07/mar/2013

Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013 07/mar/2013

Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013 15/abr/2013

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11/ene/2013 24/ene/2013

Recibir TIIE Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/oct/2012 08/mar/2013

Diferencial TIIE-Libor 10 años 410pb 385pb 430pb 342pb G 21/sep/2013 08/mar/2013

Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% G 01/may/2012 27/nov/2012

Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012 14/dic/2012

1. Ganancias de carry  y ro ll-down  de 17pb 

2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra perspectiva.

G = Ganancia, P = Pérdida  
 

 

Registro de las últimas recomendaciones en el mercado cambiario  
 

Ideas de inversión tácticas de corto plazo Registro histórico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendación P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G* Fecha apertura Fecha Cierre

Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19 27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18

Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19 11-feb-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15

Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18 03-ene-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15

Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14

Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18 04-jun-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 P 6-may-14 13-jun-14

Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr--18 14-may-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-oct-13 8-nov-13

Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17 13-dic-17 Corto límite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 -- -- 11-oct-13 17-oct-13

Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17 17-nov-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13

Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-oct-17 23-oct-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13

Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17 25-sep-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13

Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- -- 10-dic-12 17-dic-12

Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14 3-dic-14 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12

Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14 4-sep-14 * Únicamente rendimiento de la posición en el spot (sin incluir carry)

Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-jul-13 21-ago-13 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte  
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia 
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Víctor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernández, Hugo Armando 
Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Valentín III Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel 
Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalía Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se 
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas 
y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo 
Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por  la prestación de nuestros servicios. 
 
Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus 
filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden 
algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por parte 
de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

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

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

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

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

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 
  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo 
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores 
endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores 
en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la 
pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

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