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Boletín Semanal 
Análisis Económico 

En México, la semana pasada la asignación de las rondas 2.2 y 2.3 exhibieron el 
éxito generado por la reforma energética. De igual forma, de enero a junio se 
observó la mayor creación de empleos para un primer semestre desde que el IMSS 
publicó esta cifra. Para la próxima semana esperamos una disminución marginal en 
la tasa de desempleo de junio. En EE.UU. tras la comparecencia de Yellen ante el 
Congreso mantenemos nuestra expectativa de que el anuncio del inicio de la 
depuración del balance se hará en septiembre, mientras que el próximo incremento 
en la tasa de Fed funds será en diciembre. Por su parte, no esperamos cambios en la 
postura monetaria del ECB pero creemos que si se harán cambios al comunicado 
mostrando un tono más hawkish. En China se publicará el PIB de 2T17. 

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija mexicano finalizó con un aplanamiento en la curva de 
rendimientos, como resultado de pérdidas de 2pb en promedio en las tasas de corto 
plazo pero una apreciación de 5pb en instrumentos de mediana y larga duración, 
ante comentarios menos hawkish de Yellen. En términos de estrategia, mantenemos 
una visión positiva sobre bonos locales, favoreciendo al Udibono de 5 años en una 
estrategia táctica de valor relativo de corto plazo respecto al Bono M del mismo 
plazo. En el mercado cambiario, el peso tuvo una fuerte apreciación de 3% a 17.57 
por dólar, un nuevo máximo este año. A pesar de las ganancias recientes seguimos 
sugiriendo largos en el MXN para la operación. Modificamos nuestro estimado de 
cierre de año de 19.50 a 18.10 por dólar y establecemos un pronóstico de cierre en 
2018 de 18.60 por dólar.  

Análisis y Estrategia Bursátil 

Continuó el apetito por activos de riesgo, reflejado en una semana de ganancias en 
las principales bolsas y con un nuevo máximo para el IPC de 51,162pts. Lo anterior 
al asimilarse los comentarios de Janet Yellen ante el Congreso de EE.UU., 
esperando un alza en tasas de manera gradual y el inicio de la reducción del 
balance relativamente pronto. Lo anterior sustentado en los datos económicos que 
se publicaron, destacando las cifras de inflación mejor a lo esperado. En los 
siguientes días la atención de los inversionistas seguirá centrada en los resultados 
corporativos. El inicio de la temporada en EE.UU. con empresas del sector 
financiero ha sido positivo, mientras que en México fluirá de manera un poco más 
acelerada la información. La siguiente semana esperamos las cifras de Ac, Amx, 
Asur, Fiho, Hotel y Volar. 

Análisis de Deuda Corporativa 

El mercado de deuda corporativa de largo plazo mantiene el dinamismo en 
colocaciones observado desde el mes anterior. Durante la segunda semana de julio 
se colocaron $6,500mdp mediante las emisiones de: i) Fibra Danhos (DANHOS 
17) por $2,500mdp a un plazo de 10 años y tasa fija de 8.54%; y ii) la 
bursatilización del Infonacot (IFCOTCB 17) por $4,000mdp a 4 años y tasa de 
TIIE 28 más 45pb. Destaca que lo colocado durante estas dos semanas de julio 
($17,863mdp) es dos veces superior a lo colocado en julio de 2016, permitiendo así 
que se alcanzará un máximo histórico en el monto de circulación del mercado de 
deuda corporativa de $1,129,253mdp.  
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 17 al 21 de julio 2017 
 

 

 
Hora 

 
Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

D
om

 1
6 

21:00 CHI Producción industrial jun % a/a 6.6 6.5 6.5 

21:00 CHI Inversión fija (acumulado del año) jun % a/a 8.5 8.5 8.6 

21:00 CHI Ventas al menudeo jun % a/a 10.6 10.6 10.7 

21:00 CHI Producto interno bruto 2T17 % a/a 6.8 6.8 6.9 

Lu
n 

17
 04:00 EUR Precios al consumidor jun (F) % a/a 1.4 1.3 1.4 

04:00 EUR    Subyacente  jun (F) % a/a 1.1 1.1 1.1 

07:30 EUA Empire Manufacturing jul índice 16.7 15.0 19.8 

M
ar

 1
8 

04:00 ALE Encuesta ZEW (expectativas) jul índice 19.0 17.5 18.6 

09:00 MEX Reservas internacionales 14 jul  mmd -- -- 173.9 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Nov'36(20a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a) 

M
ié

 1
9 

07:30 EUA Inicio de construcción de vivienda jun miles 1,170 1,155 1,092 

07:30 EUA Permisos de construcción jun miles 1,205 1,203 1,168 

12:30 MEX Subasta extraordinaria de Cetes 182, 259, 308 y 336 días 

 JAP Decisión de política monetaria del Banco de Japón (BoJ) 19 jul % 0.10 0.10 0.10 

Ju
e 

20
 

04:00 EUR Deuda pública 1T17 % PIB  

04:00 EUR Déficit público 1T17 % PIB  

06:45 EUR Decisión de política monetaria (ECB) 20 jul % 0.0 0.0 0.0 

07:00 BRA Precios al consumidor  jul % 2s/2s -- -0.13 0.16 

07:00 BRA Precios al consumidor  jul % a/a -- 2.84 3.52 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 15 jul miles 244 245 247 

07:30 EUA Fed de Filadelfia jul índice 25.3 23.7 27.6 

09:00 EUR Confianza del consumidor jul (P) índice -1.2 -1.1 -1.3 

14:00 MEX Encuesta de expectativas (Citibanamex) 

 SAF Decisión de política monetaria (Banco de Reserva de Sudáfrica) 20 jul  % 7.0 7.0 7.0 

V
ie

 2
1 

08:00 MEX Tasa de desempleo jun % 3.49 -- 3.56 

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



 
 
 

 

 
 

Asignación de las rondas 2.2 y 2.3 en el 

contexto de los primeros éxitos de la reforma 

energética 
 

 

 La CNH realizó una asignación exitosa de las rondas 2.2 y 2.3 mientras 

que se anuncian los primeros hallazgos en los pozos de la ronda 1 
 

 El lunes 17 de agosto el gobierno americano publicará los parámetros 

de negociación del TLCAN 
 

 El testimonio de Yellen confirma nuestra expectativa de que el Fed 

esperará a diciembre para volver a subir la tasa de referencia 
 

 Carstens – Fin de ciclo restrictivo y ve difícil reducción de tasas en 

primera mitad de 2018 
 

 No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB, aunque el 

tono podría ser menos dovish 
 

 Líder del Senado en EE. UU. retrasa inicio de receso en el Congreso 

ante apretada agenda 

Durante la semana, la Comisión Nacional de Hidrocarburos dio a conocer los 

ganadores de la las Rondas 2.2 y 2.3. Estas rondas se llevaron a cabo en el 

contexto del hallazgo, por parte de empresas privadas, de un yacimiento con 

alrededor de mil millones de barriles en las costas de Tabasco, lo que señala uno 

de los primeros éxitos de la reforma energética.  

La segunda licitación (2.2) comprendió 10 áreas en campos terrestres con una 

superficie total de 4,221 km2. La Ronda 3 incluyó 14 áreas también en campos 

terrestres, comprendidas en una superficie total de 2,594.8 km2. De las 24 áreas 

licitadas, se asignaron el 87.5%, un resultado muy por arriba a lo esperado tanto 

por analistas como por el mismo gobierno federal (~25-30%) (para más detalles 

ver nota especial: “Rondas 2.2 y 2.3 en el contexto de los primeros éxitos de la 

reforma energética”). 

En nuestra opinión, la asignación fue altamente exitosa, mostrando mucho 

interés en el desarrollo del mercado en México por parte de diversas empresas 

petroleras. El siguiente paso en las licitaciones son los farmouts de Pemex, los 

cuales se llevarán a cabo el 4 de octubre de 2017, incluyendo 2 campos 

terrestres y un campo en aguas someras. 

Estas noticias se dan en un contexto en el que, según el proceso para la 

renegociación del TLCAN en Estados Unidos, el próximo 17 de julio el 

gobierno tendrá que hacer público los puntos para la negociación -que iniciará el 

próximo 16 de agosto-, resultado de las consultas que tuvieron lugar durante el 

mes de junio. En nuestra opinión, este anuncio será importante ya que reducirá 

sustancialmente la incertidumbre que existe con respecto a la negociación, 

particularmente en términos del acceso al mercado, puntos que pensamos no se 

tocarán. Por lo pronto, los secretarios de energía de México, Pedro Joaquín 

Coldwell, y el de EE.UU., Rick Perry, acordaron dotar de mayor confiabilidad y 

seguridad al sistema energético e integrar los mercados de ambos países. En este 

contexto, aplicarán una serie de acciones para mejorar la relación energética 

entre los dos países, lo que incluye el desarrollo de mayor infraestructura en la 

frontera. 

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

 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
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Gabriel Casillas (55) 4433 4695 
gabriel.casillas@banorte.com 
Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 

El testimonio de Yellen confirma nuestra 

expectativa de que el Fed esperará a diciembre 

para volver a subir la tasa de referencia 

Durante la semana, la presidenta del Fed, Janet 

Yellen, realizó su comparecencia semestral ante el 

Congreso en Estados Unidos. Si bien la expectativa 

del mercado era alta, sobre todo considerando lo que 

pudiera haber dicho con respecto a la reducción del 

balance y la siguiente alza en tasas, el tono de Yellen 

fue muy similar al que habíamos escuchado en su 

conferencia de prensa tras la reunión del FOMC el 

pasado 22 de junio, destacando que espera que la 

evolución de la economía haga necesarios 

incrementos graduales en la tasa de Fed funds para 

alcanzar los objetivos de máximo empleo y 

estabilidad de precios. Con respecto a la inflación, 

destacó que el FOMC monitoreará su progreso hacia 

la meta.  

De manera particular destacan sus comentarios con 

respecto al nivel de la tasa neutral de largo plazo, la 

cual estima se ubica en niveles por debajo de los que 

prevalecían antes de la crisis lo que implica que la 

tasa actual no diverge mucho de la tasa de neutral. 

Por su parte, espera empezar a reducir el tamaño del 

balance este año y anticipa que será disminuido a un 

nivel considerablemente menor al actual pero mayor 

al nivel previo a la crisis financiera. 

Adicionalmente, reafirmó que los cambios en la tasa 

de Fed funds son la principal herramienta de política 

monetaria, es decir, que no pretenden utilizar el 

balance como una herramienta activa de política 

monetaria en ausencia de choques económicos. No 

obstante, dijo que están preparados para continuar 

con las reinversiones en caso de que hubiera un 

importante deterioro de las perspectivas económicas. 

En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de 

que el Fed empezará a reducir el balance en 

septiembre y esperará a subir tasas nuevamente hasta 

diciembre. Lo anterior teniendo en cuenta que los 

números de inflación siguen mostrando cierta 

debilidad, con el índice de precios al consumidor 

(CPI) moderando su ritmo de crecimiento por cuarto 

mes consecutivo (ver ensayo sobre Estados Unidos). 

 

Carstens – Fin de ciclo restrictivo y ve difícil 

reducción de tasas en primera mitad de 2018 

El Gobernador del Banco de México, Agustín 

Carstens, dijo esta semana que es prematuro pensar 

que la autoridad monetaria pudiera reducir tasas en 

los próximos seis a nueve meses. En este contexto, 

dijo que es probable que mantengan la postura 

monetaria sin cambios en su próxima reunión (10 de 

agosto), y que la pausa en la política monetaria 

podría mantenerse todavía por algún tiempo. Esto 

está en línea con nuestra expectativa de que el Banco 

de México mantendrá sin cambios la tasa de 

referencia por lo que resta del año y que podría 

iniciar un ciclo de baja a partir de agosto de 2018. 

No esperamos cambios en la postura monetaria 

del ECB, aunque el tono podría ser menos dovish 

La semana que entra tendrá lugar la reunión de 

política monetaria del ECB. No esperamos cambios 

en la postura monetaria, aunque si algunos retoques 

a la estrategia de comunicación al eliminar la frase 

donde se muestran dispuestas a ampliar el plazo y 

duración de activos -del programa de compra de 

activos-, en caso de ser necesario. Consideramos que 

las discusiones observadas en las minutas y las 

recientes intervenciones de Draghi apuntan a un 

anuncio en torno al rumbo del programa de QE a 

finales del año, unos meses antes de su vencimiento 

(ver ensayo sobre Eurozona). 

Líder del Senado en EE.UU. retrasa inicio de 

receso ante apretada agenda  

La agenda política de la administración Trump 

avanza muy lentamente en el Congreso. Esta 

semana, el líder de la mayoría en el Senado, el 

republicano Mitch McConell, retrasó 15 días el 

inicio del receso de verano y fijó una votación sobre 

el proyecto de ley de salud (conocida como 

Trumpcare) para la semana que entra. Por lo pronto, 

esta semana los líderes del partido republicano 

presentaron ante el Senado un plan revisado de la ley 

de salud con el fin de reducir las divisiones en el 

partido. En este plan se moderan los recortes 

propuestos y se desecha la idea de recortar los 

impuestos a las familias de ingresos más altos, entre 

otros. 

Gabriel Casillas  Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

     
2016 

 
2017 

 
2018 

%, var. anual 2016 2017p 2018p 
 

3T 4T 
 

1T 2Tp 3Tp 4Tp 
 

1Tp 2Tp 

 Global  3.0 3.3 3.5 
 

3.1 3.2 
 

3.3 3.2 3.3 3.3 
 

3.5 3.4 

 EU  1.7 2.0 2.4 
 

1.7 2.0 
 

2.0 1.9 2.0 2.1 
 

2.4 2.3 

 Eurozona  1.7 1.8 1.7 
 

1.8 1.8 
 

1.9 1.8 1.8 1.7 
 

1.7 1.7 

 Reino Unido 1.8 1.6 1.3 
 

2.0 1.9 
 

2.0 1.7 1.5 1.0 
 

1.1 1.3 

 China  6.7 6.6 6.3 
 

6.7 6.8 
 

6.9 6.8 6.6 6.4 
 

6.4 6.4 

 Japón  1.0 1.3 1.1 
 

1.1 1.6 
 

1.3 1.3 1.3 1.2 
 

1.2 1.0 

 India  7.9 7.1 7.8 
 

7.5 7.0 
 

6.1 7.2 7.3 7.7 
 

8.0 7.7 

 Rusia  -0.3 1.1 1.7 
 

-0.4 0.3 
 

0.5 1.0 1.3 1.6 
 

1.6 1.6 

 Brasil  -3.6 0.7 2.3 
 

-2.9 -2.5 
 

-0.4 0.2 1.0 1.8 
 

2.0 2.0 

 México  2.3 1.6 2.5 
 

2.0 2.3 
 

2.8 1.5 1.3 1.1 
 

2.3 2.9 

 Fuente: Banorte-Ixe  

              
Pronósticos Economía de Estados Unidos 

        2016 2017 2018 

% trimestral anualizado 2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 

PIB Real 1.6 2.0 2.4 3.5 2.1 1.4 2.7 2.1 1.9 2.5 3.0 

   Consumo Privado 2.7 2.7 2.9 3.0 3.5 1.1 2.9 2.6 2.8 3.0 3.2 

   Inversión Fija  0.7 1.3 1.5 0.1 2.9 11.0 2.1 4.2 2.5 3.3 3.3 

    Inversión no Residencial (IC**) -0.5 0.9 1.2 1.4 0.9 10.4 2.0 3.4 1.6 2.4 2.1 

    Inversión Residencial 4.9 3.2 3.4 -4.1 9.6 13.0 2.1 6.8 5.4 6.5 7.0 

   Gasto de Gobierno  0.8 1.3 1.9 0.8 0.2 -0.9 -0.1 1.1 1.3 1.5 1.5 

   Exportaciones de Bienes y Servicios 0.4 2.3 2.5 10.0 -4.5 7.0 2.0 1.5 1.5 2.0 2.0 

   Importaciones de Bienes y Servicios 1.1 3.4 3.2 2.2 9.0 4.0 3.5 5.0 5.0 3.0 3.0 

Precios al Consumidor (% anual) 1.3 2.4 2.2 1.5 2.1 2.4 1.8 1.5 1.8 2.4 2.1 

   Subyacente (% anual) 2.2 2.3 2.2 1.9 2.1 2.0 1.8 2.2 2.1 2.2 2.2 

Tasa de Desempleo (%, fin de período) 4.7 4.5 4.6 4.9 4.7 4.5 4.3 4.6 4.6 4.6 4.5 

NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 181 175 239 148 178 169 188 159 171 165 

*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 1T17 2T17 3T17 4T17 

América 
             

 
Brasil Tasa de referencia 10.25 -100pb (May 17) -200 -300 -400 26-Jul Jul 17 -75pb 12.25 10.25 9.00 8.50 

 
Estados Unidos Fondeo FED 1.125 +25pb (Jun 17) 25 50 75 26-Jul Sep 17 +25pb 0.875 1.125 1.375 1.375 

 
México Tasa de referencia 7.00 +25pb (Jun 17) 50 125 275 10-Ago 

 
-25pb 6.50 7.00 7.00 7.00 

Europa 
           

  

 
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 -25 3-Ago Ago 17 +25pb 0.25 0.25 0.50 0.50 

 
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 20-Jul   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 20-Jul - - -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 

  Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe                       
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Pronósticos Economía de México 
    2016   2017   2018   2016 2017 2018 

    3T 4T   1T 2T 3T 4T   1T 2T   (% anual) 

Crecimiento (% anual) 
          

  
    PIB Real   2.0 2.4 

 
2.8 1.5 1.3 1.1 

 
2.3 2.9 

 
2.3 1.6 2.5 

    Consumo privado            
 

3.0 2.8 
 

3.1 2.3 1.9 1.9 

 
2.2 2.8 

 
2.8 2.2 2.5 

    Consumo de gobierno   
 

1.4 1.6 
 

0.9 -0.2 2.8 1.9 

 
4.0 5.0 

 
1.1 1.0 3.7 

    Inversión fija bruta  
 

-0.9 1.0 
 

0.0 -1.4 0.0 0.3 

 
1.4 3.2 

 
0.4 -0.4 2.7 

    Exportaciones       
 

0.8 2.0 
 

9.1 8.1 6.6 7.1 

 
6.8 7.6 

 
1.2 6.9 7.5 

    Importaciones 
 

0.1 0.5 
 

7.7 4.3 3.7 3.7 

 
4.0 4.3 

 
1.1 3.8 4.3 

   Producción Industrial 
 

-0.8 0.0 
 

0.5 -1.0 -0.2 -0.4 

 
0.6 1.5 

 
0.0 -0.6 1.7 

   Servicios 
 

3.4 3.4 
 

3.7 2.6 1.9 1.6 

 
2.3 2.9 

 
3.4 2.4 2.6 

Mercado Laboral 
                  Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 3.9 3.7 

 
3.5 3.8 4.2 4.1 

 
4.3 4.1 

 
3.9 4.0 4.0 

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 6.9 7.6 
 

7.2 7.5 8.1 8.2 

 
7.9 7.8 

 
7.6 7.9 7.7 

   Creación de empleos formales (miles) 
 

300 -9 
 

378 149 250 -42 

 
259.8 166.9 

 
733 589.0 681.2 

Precios al Consumidor (% anual) 
                  General (fin de período) 

 

2.6 3.4 
 

5.3 6.2 6.1 5.7 

 
4.2 3.6 

 

3.4 5.7 2.8 

   Subyacente 

 

3.2 3.4 
 

4.8 4.7 4.9 5.1 

 
4.7 4.3 

 

3.4 5.1 3.7 

Balanza de Pagos 
               Balanza comercial (mmd) 
 

-5.3 -0.7  -2.7 
       

-13.1 -12.3 -12.9 

Exportaciones mercancías (mmd) 
 

94.8 100.3 
 

94.8 
       

374.3 353.3 367.8 

Importaciones mercancías (mmd) 
 

100.2 101.0  97.6 
       

387.4 365.6 380.7 

Ingreso por servicios (mmd) 
 

4.0 4.6 
 

6.9 
       

24.1 23.5 23.0 

Egresos por servicios (mmd) 
 

8.6 8.2 
 

9.1 
       

31.9 30.2 29.0 

Ingreso por rentas (mmd) 
 

1.1 2.1 
 

1.8 
       

6.8 6.4 6.7 

Egresos por rentas (mmd) 
 

7.3 9.7 
 

10.9 
       

40.4 38.1 39.7 

Transferencias netas (mmd) 
 

6.8 6.8 
 

6.5 
       

26.7 25.2 26.2 

Cuenta Corriente (mmd) 
 

-7.6 -3.4 
 

-6.9 
       

-27.9 -25.6 -25.7 

% del PIB 
 

-2.9 -1.3 
 

-2.7 
      

 -2.7 -2.6 -2.5 

Inversión extranjera directa (mmd) 
 

8.0 4.9 
 

6.8 
      

 26.7 25.9 26.7 

Política fiscal 
               Balance público (mmp) 
 

-134.7 -252.4 
 

309.1 
       

-503.7 -416.9 -443.0 

% del PIB 
 

-0.7 -1.2 
 

1.5 
       

-2.6 -2.0 -2.0 

Balance primario (mmp) 
 

-69.0 -81.3 
 

455.8 
       

-24.0 -104.2 -110.7 

% del PIB 
 

-0.4 -0.4 
 

2.0 
       

-0.1 -0.5 -0.5 

Requerimientos financieros (mmp)1/ 
 

-160.3 -349.0 
 

270.8 
       

-556.6 -625.4 -664.5 

% del PIB 
 

-0.8 -1.7 
 

1.3 
       

-2.9 -3.0 -3.0 

Perfil de Deuda 
               Reservas internacionales (mmd) 
 

175.8 176.5 
 

174.9 176.8 176.4 176.7 
 

176.6 176.6 
 

176.5 176.7 177.0 

Deuda del sector público (mmp)2/ 
 

9,422.3 9,934.3 
         

9,934.3 10,110.1 10,742.7 

Interna (mmp) 
 

5,850.7 6,182.3 
 

6,251.3 
       

6,182.3 6,253.7 6,645.0 

Externa (mmd) 
 

183.2 181.0 
 

187.3 
       

181.0 175.3 186.3 

Deuda del sector público (% del PIB)2/ 
 

49.1 49.1 
 

46.9 
       

49.1 48.5 48.5 

Interna 
 

30.5 30.6 
 

30.0 
       

30.6 30.0 30.0 

Externa 
 

18.6 18.5 
 

16.9 
       

18.5 18.5 18.5 

*mmd = miles de millones de dólares                               

mmp = miles de millone de pesos 
               1/Acumulado del año 
               2/ Deuda bruta 
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Pronósticos Variables Financieras 

Pronósticos de tasas   

%    

Instrumento 2014 2015 2016 
  2017  2018 

  1T 2T 3Tp 4T p  1Tp 

Cetes 28 días 
  

       
  

     Promedio 3.02 2.98 4.17   6.09 6.66 7.01 7.01  7.01 

     Fin de periodo 2.70 3.00 5.78   6.33 7.00 7.02 7.03  6.99 

TIIE 28 días 
  

       
  

     Promedio 3.51 3.32 4.48   6.40 7.03 7.34 7.34  7.31 

     Fin de periodo 3.32 3.56 6.11   6.64 7.37 7.35 7.36  7.29 

Bono México 10 años 
  

       
  

     Promedio 6.01 5.96 6.21   7.23 7.09 6.95 7.08  7.18 

     Fin de periodo 5.82 6.25 7.44   7.00 6.80 7.00 7.20  7.15 

Bono EE.UU. 10 años 
  

       
  

     Promedio 2.53 2.13 1.84   2.48 2.26 2.35 2.50  2.58 

     Fin de periodo 2.17 2.27 2.44   2.40 2.30 2.40 2.55  2.60 

Diferencial 10 años México vs. EE.UU. 
  

       
  

     Promedio 348 383 437   475 483 460 458  460 

     Fin de periodo 365 398 500   460 450 460 465  455 

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

P = Pronósticos   

 

 
Pronósticos de tipo de cambio 2017 

USD/MXN   

Instrumento 2014 2015  1T16 2T16 3T16  4T16  1T17 2T17  3T17 p 4T17 p 

   
  

  
      

     Promedio 13.31 15.87  18.03 18.11 18.76 20.06  20.30 18.55 18.00 18.26 

     Fin de periodo 14.75 17.21  17.28 18.28 19.38 20.73  18.72 18.12 18.32 18.10 

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 51,162  2.2  2.6  12.1  3.8  10.0  

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 65,375  4.9  3.9  8.5  5.6  17.8  

IPSA (Chile) 5,000  3.0  5.3  20.5  2.5  22.7  

Dow Jones (EE.UU.) 21,638  1.0  1.3  9.5  1.2  16.9  

NASDAQ (EE.UU) 6,312  2.6  2.8  17.3  1.9  25.4  

S&P 500 (EE.UU) 2,459  1.4  1.5  9.8  0.9  13.7  

TSE 300 (Canada) 15,175  1.0  -0.0  -0.7  0.0  4.5  

EuroStoxxx50 (Europa) 3,526  1.8  2.4  7.2  -0.6  19.0  

CAC 40 (Francia) 5,235  1.8  2.2  7.7  -0.2  19.4  

DAX (Alemania) 12,632  2.0  2.5  10.0  -1.4  25.5  

FT-100 (Londres) 7,378  0.4  0.9  3.3  -1.3  10.9  

Hang Seng (Hong Kong) 26,389  4.1  2.4  19.9  3.0  21.8  

Shenzhen (China) 3,703  1.3  1.0  11.9  5.2  13.0  

Nikkei225 (Japón) 20,119  1.0  0.4  5.3  0.9  21.9  

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

Peso mexicano 17.57  3.0  3.1  18.0  2.0  4.5  

Dólar canadiense 1.27  1.8  2.5  6.3  4.7  1.9  

Libra esterlina 1.31  1.7  0.6  6.2  2.8  3.1  

Euro 1.15  0.6  0.4  9.1  2.2  -1.8  

Yen japonés 112.51  1.3  -0.1  4.0  -2.6  -6.4  

Real brasileño 3.18  3.1  3.9  2.3  2.9  2.2  

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,219.0  -0.1  -2.0  5.2  -3.9  -8.1  

Plata-Londres 1,571.0  -0.8  -4.6  -3.3  -7.4  -22.4  

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 49.0  4.9  2.2  -13.8  4.2  1.6  

Barril de WTI 46.5  5.2  1.1  -13.4  4.1  0.9  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 

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

LIBOR 3 meses 1.3  0 6 0 31 62 

Treasury 2 años 1.4  -5 2 -3 16 68 

Treasury 5 años 1.9  -8 15 -3 -6 77 

Treasury 10 años 2.3  -6 20 2 -12 79 

NACIONAL 

Cetes 28d 7.01 -3 1 123 18 282 

Bono M Dic 17 6.96 2 19 53 2 234 

Bono M Jun 22 6.63 -3 1 -65 -31 97 

Bono M Nov 42 7.17 -11 -12 -65 -2 74 

MERCADO DE DEUDA Índice 
Cambio % acumulado* Últimos 

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

NACIONALES 

VLMR Corporativo 433.58 0.2% 0.1% 5.1% 0.8% 6.2% 

VLMR Corporativo “AAA” Variable 289.55 0.1% 0.2% 3.2% 0.6% 6.1% 

VLMR Corporativo “AAA” Fija 511.22 0.3% 0.2% 5.1% 1.3% 3.3% 

VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 452.38 0.1% -0.1% 4.1% 0.4% 7.6% 

INTERNACIONALES       

USD Corp. Bond Index IG (1-5 años) 
USD Corp. Bond Index IG (1-5 años) 
 

º 0.2% 0.3% 2.1% 0.1% 1.2% 

USD Corp. Bond Index EM (1-5 años) 
 

136.27 0.3% 0.2% 2.7% 0.1% 1.6% 

USD Corp. Bond Index IG (5-10 años) 
 

155.95 0.5% 0.4% 3.8% -0.5% 1.1% 

USD Corp. Bond Index EM (5-10 años) 
 

157.48 0.5% 0.2% 5.4% -0.3% 2.4% 

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

 En un contexto de dudas sobre acciones de bancos centrales, la 

siguiente semana será de gran relevancia la agenda económica en 

EE.UU., China y la Eurozona, así como decisiones del ECB y BoJ 

 En renta fija mantenemos nuestra visión positiva sobre tasas locales 

con Udibonos con mayor valor relativo; en el cambiario, seguimos 

positivos en el MXN a pesar de la fuerte ganancia de los últimos días 

 El desempeño de las bolsas continúa reflejando mayor apetito por 

activos de riesgo, mientras el IPC sigue en máximos históricos. 

Mientras, el inicio de la temporada de reportes ha sido mixto 

 Para la siguiente semana se espera la participación de Fibra Shop con 

sus emisiones FSHOP 17 / 17-2 por $3,000mdp, Scotiabank (SCOTIAB 

17-3) por $3,000mdp y Nafin (NAFR 17S) por $2,000mdp 

Los mercados globales siguen recibiendo complejas señales sobre el futuro de la 

política monetaria en EE.UU. conforme esta semana testimonios dovish de 

Yellen se sumaron a cifras de inflación que hacen dudar si el fenómeno de bajas 

presiones por este frente es realmente sólo transitorio. Esta situación produjo 

pérdidas sobre el dólar y permitió al peso romper mínimos no vistos desde mayo 

de 2016. En tanto a nivel local Carstens realizó comentarios de tinte neutral y la 

licitación petrolera tuvo muy buenos resultados. Bajo este contexto, la bolsa 

ganó 2.2%, el peso 3% y los bonos ~5pb excepto en la parte corta. 

La agenda de la siguiente semana tendrá como los eventos de mayor relevancia 

las decisiones de política monetaria del ECB y del BoJ, así como la entrega de 

reportes trimestrales. En cuanto a datos, China publica cifras de junio y el PIB 

del 2T17, en la Eurozona habrá confianza del consumidor y encuestas ZEW, 

Reino Unido dará a conocer inflación y ventas minoristas y en otras regiones 

Hungría, Indonesia, Sudáfrica y Colombia también tendrán anuncios  

monetarios. Para nuestro país sólo esperamos la encuesta de Citibanamex y tasa 

de desempleo. Asimismo será importante seguir el desarrollo de una serie de 

juntas técnicas entre productores de la OPEP y países externos al cartel. 

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

Emisión 
Monto 
$mdp 

Fecha 
Subasta 

Est. Tasa Ref. Calif. 

FSHOP 17 3,000 19-jul-17 No TIIE28 AA 

FSHOP 17  
3,000 
2,000 

19-jul-17 No Fija AA 

SCOTIAB 17-3 19-jul-17 No TIIE28 AAA 

NAFR 17S 19-jul-17 No TIIE28 AAA 

TOTAL 8,000 
     

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 14 de julio de 2017. Monto en millones de pesos. 
Calificación en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Pública Restringida 

Emisora Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal* 5-Jul 12-Jul 

-Jun 

Propuesto Propuesta 

AC* 1.75% 2.88% 2.90%  2.90% 
ALSEA* 1.02% 5.33% 5.33%  5.33% 
AMXL -0.14% 9.84% 9.82% 2.00% 11.82% 
ASURB 3.23% 6.57% 6.71%  6.71% 
CEMEXCPO 2.07% 11.96% 12.08% -1.00% 11.08% 
FEMSAUBD 0.05% 16.05% 15.89% -1.00% 14.89% 
GAPB 0.52% 6.99% 6.95%  6.95% 
GENTERA* 1.62% 1.39% 1.39%  1.39% 
GMEXICOB 2.45% 10.73% 10.88%  10.88% 
IENOVA* -0.42% 5.98% 5.89%  5.89% 
LIVEPOLC 1.24% 2.75% 2.76%  2.76% 
MEXCHEM* 1.43% 3.85% 3.86% 1.00% 4.86% 
OMAB 3.49% 2.17% 2.22%  2.22% 
PINFRA* 2.59% 2.26% 2.30%  2.30% 
WALMEX* -0.93% 11.25% 11.03% -1.00% 10.03% 
   100.0% 100.0%   100.0% 

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles    
 

Renta Fija y Tipo de Cambio 
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Subdirector Análisis Bursátil 
marissa.garza@banorte.com 

 
Víctor Hugo Cortés 
Subdirector Análisis Técnico 
victorh.cortes@banorte.com 

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

 
Hugo Gómez 
Subdiretor Deuda Corporativa 
hugoa.gomez@banorte.com 

 

9



 
 
 

 

 
 

  
  

  
  
  
  

RENTA FIJA Y DIVISAS: Atentos a Yellen ante 

el Congreso e inicio de resultados corporativos 

Los mercados globales transitaron una semana en 

donde lo más relevante fueron las apariciones 

semestrales de Yellen ante el Congreso. El tono tuvo 

un balance dovish y se sumó a más datos 

decepcionando, principalmente la marca de inflación 

de junio con lo cual se mantiene el debate sobre los 

siguientes movimientos de la autoridad monetaria. 

Mientras tanto, y agregando al reciente tono hawkish 

adoptado por otros bancos centrales como el BoE y 

el ECB, el BoC subió tasas por primera vez desde 

2010. En el agregado, el dólar se mantuvo bajo 

presión y los bonos gubernamentales se apreciaron, 

con bolsas a nivel global rompiendo día tras día 

máximos históricos. En este contexto, a nivel local 

destacaron comentarios neutrales del Dr. Carstens. 

Adicionalmente, la licitación de las Rondas 2.2 y 2.3 

mostró un resultado sumamente positivo.  

La atención ahora estará puesta a las decisiones de 

política monetaria del BoJ y del ECB, con este 

último posiblemente reflejando mayor discusión 

sobre una postura menos acomodaticia en cuanto al 

QE. En EE.UU. habrá silencio de miembros del Fed 

previo a la decisión de finales de mes, con cifras 

incluyendo Empire Manufacturing, Philly Fed y 

precios de importación. En tanto, el miércoles 

finalizará el periodo de repatriación de capitales. 

Para la Eurozona habrá confianza del consumidor y 

encuesta ZEW, mientras Reino Unido espera 

inflación y ventas minoristas. En China se reporta 

PIB del 2T17, inversión, producción industrial y 

consumo, con Japón agregando balanza comercial. 

En México tendremos la encuesta de Citibanamex y 

la tasa de desempleo. Otro catalizador relevante 

serán las juntas técnicas entre la OPEP y productores 

externos como Rusia, así como los reportes de 

empresas. Por último, la actividad de otros bancos 

centrales incluye a Hungría, Sudáfrica e Indonesia.  

Mantenemos visión positiva en bonos mexicanos, 

favoreciendo posiciones largas en Udibonos como 

estrategia táctica de valor relativo de corto plazo 

Los bonos mexicanos finalizaron la semana con un 

tono mucho más favorable, beneficiados por la 

combinación de la comparecencia menos hawkish de 

Yellen y cifras de inflación y ventas al menudeo en 

EE.UU. que han disipado los temores sobre una 

normalización de condiciones monetarias por parte 

de la Reserva Federal con una mayor velocidad. 

Probablemente esto suscite dos factores: (1) Una 

extensión en la demanda por activos de riesgo en los 

mercados emergentes, y (2) probablemente una 

pendiente de la curva de rendimientos en México 

que se mantendrá aplanada (como se muestra en la 

gráfica inferior), en un contexto de una forma de 

“U” en toda la curva de rendimientos que pudiera 

prevalecer en el trimestre. Más detalles en nuestro 

documento especial “Expectativas de tasas, divisas y 

commodities para el 3T17” dentro de este boletín. 

Pendiente 2/10 en derivados de México y EE.UU.  
Puntos base  

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de Bloomberg 

No obstante, a pesar de la expectativa de que la 

Reserva Federal será gradual al momento de 

incrementar de su tasa de referencia y llevar a cabo 

un ajuste en su hoja de balance, el mercado 

descuenta un escenario muy complaciente como se 

ve en la próxima gráfica. Esto representa un riesgo 

de ajuste en la parte corta de la curva. 

Aumentos acumulados implícitos en las tasas de referencia 
Puntos base, utilizando futuros de tasas 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de Bloomberg 
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Mantenemos nuestra estrategia táctica de corto plazo 

de invertir en los próximos días en el Udibono 

Jun’22, después de la toma de utilidades en la 

estrategia de posiciones largas en los Bonos M 

Jun’20 y Jun’22 que cerramos la semana pasada. 

Esta estrategia pretende aprovechar una valuación 

relativa de corto plazo más atractiva en instrumentos 

a tasa real a este plazo vs aquellos a tasa nominal. El 

breakeven de este plazo (5 años) cerró ayer en 

3.40% y continúa operando por debajo de la cota 

inferior de una banda móvil de 2 desviaciones 

estándar, y un carry anualizado de 4.55% en las 

UDIS para los 170 días que quedan de este 2017. 

  

El MXN podría extender las ganancias, con 

soporte clave en el psicológico de 17.50 por dólar  

El peso mexicano tuvo una racha positiva, logrando 

superar el mínimo del año previo en 17.81 tras 

alcanzar hasta 17.53, finalizando la semana con una 

ganancia de 3% en 17.57 por dólar. El sentimiento 

mejoró de la mano de las tasas de interés, que no 

lograron extender la presión alcista observada la 

semana anterior, rebote del petróleo y noticias 

positivas de este último sector en nuestro país tras la 

exitosa licitación de las Rondas 2.2 y 2.3 y noticias 

del descubrimiento de un importante yacimiento. 

Mantenemos una postura positiva para el corto plazo 

en el peso mexicano, recomendado compras para la 

operación. Tras el avance del peso de los últimos 

días sugerimos un nivel de 17.85 para proteger las 

utilidades acumuladas (previo: 17.95). Sin embargo, 

creemos que las condiciones en los mercados locales 

y externos continuarán apoyando el sesgo de 

apreciación en los próximos días, probablemente 

intentando un rompimiento del psicológico de 17.50  

pero ya adecuado para la toma de utilidades. A pesar 

de que el posicionamiento (con elevados netos largos 

en futuros del MXN) alude a un mayor riesgo de 

ajuste, sugerimos aprovechar estos potenciales 

movimientos para aumentar posiciones con mejor 

nivel de entrada. Técnicamente identificamos las 

principales resistencias en el mínimo del año previo 

en 17.81/85, seguido de 17.90, el psicológico de 

18.00 y el mínimo de agosto de 2016 en 18.06 por 

dólar. 

 

Pronósticos del USD/MXN 
Pesos por dólar, fin de periodo 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de Bloomberg 

Revisamos nuestros estimados del USD/MXN para 

el resto del año, esperando una trayectoria más fuerte 

para nuestra divisa con un cierre en 18.10 por dólar 

este año y ligeramente más fuerte que el consenso de 

mercado actual entre 18.50-18.70. Adicionalmente, 

establecemos un pronóstico para el cierre de 2018 en 

18.60 por dólar (ver gráfica). Los principales 

factores y riesgos considerados para este horizonte 

de tiempo pueden ser consultados en la nota especial 

incluida en este boletín. 

Pasando a la coyuntura inmediata, uno de los temas 

que han ganado más relevancia ha sido la posibilidad 

de un cambio en el tono y guía de bancos centrales, 

sobre todo en mercados desarrollados. Tras la 

comparecencia de Yellen ante ambas Cámaras (con 

una interpretación más dovish de lo esperado) y la 

inflación de junio, consideramos que las condiciones 

siguen siendo favorables con inversionistas en busca 

de oportunidades atractivas de inversión y tasas de 

interés más elevadas. En este contexto es importante 

mencionar que el ECB y el BoJ decidirán su política. 

Si bien el consenso ya espera que se mantengan sin 

cambios, creemos que su comunicación podría 

continuar con un sesgo dovish incluso si reconocen 

que las condiciones han mejorado, en particular el 

segundo.  

Por último, creemos que el peso también podría estar 

soportado por el fin del programa de repatriación de 

capitales el 19 de julio que podría impulsar la 

demanda de pesos dado el incentivo que significa 

por la rebaja de impuestos y que de acuerdo al SAT,  

recibió al 10 de julio pasado un total de US$ 3,800 

millones. 
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ANALISIS BURSÁTIL: Continúa el apetito por 

activos de riesgo, mientras el inicio de la 

temporada de reportes ha sido mixto  

Concluyó una semana de alza en los principales 

índices accionarios, impulsadas por el mayor apetito 

por activos de riesgo. Los inversionistas asimilaron 

de manera favorable la comparecencia de Janet 

Yellen, Presidente del Fed, ante el Congreso de 

EE.UU., quien espera que la evolución de los datos 

económicos siga dando sustento a un alza en tasas de 

manera gradual, y esperando que el inicio de la 

reducción del balance se dé relativamente pronto.   

Lo anterior se dio en un entorno de abundante 

información económica que en general resultó mixta, 

pero donde los datos de inflación mejores a lo 

esperado sustentan los comentarios de Yellen. En los 

siguientes días, la atención de los inversionistas se 

centrará en la información corporativa, ya entrando 

en una fase más activa de reportes trimestrales.  

En EE.UU. el inicio de la temporada de reportes fue 

positivo, al haberse dado a conocer las cifras de los 

principales bancos como JP Morgan, Citibank y 

Wells Fargo, y cuyas utilidades superaron 

expectativas, aunque los ingresos por trading se 

quedaron ligeramente cortos a lo esperado. En la 

semana que inicia, 68 empresas del S&P500 estarán 

reportando sus resultados, entre las que continuarán 

destacando los reportes del sector financiero 

(Morgan Stanley, Bank of America, Goldman Sachs, 

por mencionar algunos), donde el consenso de 

Bloomberg anticipa un incremento del 7.4% en las 

utilidades de las empresas que lo integran. En 

México el inicio de la temporada se dio con los 

resultados de Televisa, que en general decepcionaron 

a los inversionistas, ante la debilidad en el segmento 

de Contenidos y las ventas de publicidad (Ver 

Tlevisa Resultados 2T17). La siguiente semana solo 

tendremos los reportes de Amx y Asur, dentro de las 

empresas de mayor relevancia y con las que 

contamos con cobertura. Para el caso de Amx, 

anticipamos un trimestre positivo con avances de 

4.9% en ingresos, 7.3% en EBITDA y un 106.0% en 

utilidad neta, impulsada esta última por un 

importante efecto cambiario favorable. En el caso de 

Asur, se mantendrá la inercia de favorables 

resultados con incrementos de 12.8% en ventas y 

30.2% en EBITDA (Ver Preliminar 2T17). 

Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual                   51,162.23  
Nivel Referencia                            53,700 

Rend. Potencial  4.96% 
Máximo 12m (14/7/2017)                            51,298.10 
Mínimo 12m (18/11/2016)                            43,998.98  
 
 

S&P/BMV IPC – Evolución 12m 
IPC nominal, volumen en millones de pesos 

 
 

S&P/BMV IPC – Comparativo Internacional 
Variación Semanal 
 IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa 
Índice 51,162.23 2,459.27 21,637.74 6,312.47 3,525.94 65,436.18 

Nominal 2.20% 1.41% 1.04% 2.59% 1.79% 5.00% 

US$ 5.34% 1.41% 1.04% 2.59% 2.25% 7.91% 
 

 

S&P/BMV IPC – Los últimos cinco días 
Evolución Semanal, datos ajustados base US$ 

 
 
Acciones en Movimiento (últimos 5 días) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
      
LIVEPOLC 6.7  C* (4.7) GFNORTEO 963.0  
BOLSAA 5.6  SAREB (3.9) AMXL 897.7  
ASURB 5.2  HOMEX* (3.8) CEMEXCPO 837.0  
OMAB 5.0  MAXCOMA (3.8) GMEXICOB 783.6  
AUTLANB 4.9  SPORTS (3.5) FEMSAUBD 753.3  
GENTERA* 4.8  PINFRA* (3.1) WALMEX* 669.9  
FMTY14 4.7  FINDEP* (2.8) TLEVICPO 483.3  
ALFAA 4.1  CYDSASAA (2.2) OHLMEX* 334.3  
AXTELCPO 4.1  PAPPEL* (1.5) LABB 298.2  
GMEXICOB 4.0  FSHOP13 (1.5) ALFAA 276.7  
      
1/ Promedio diario de 5 días 
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DEUDA CORPORATIVA: Destaca que lo 

colocado durante estas dos semanas de julio 

($17,863mdp) ya supera en 200% a lo colocado en 

julio de 2016, permitiendo así que se alcanzará un 

máximo histórico en el monto de circulación del 

mercado de deuda corporativa. 

Resumen de mercado LP. El mercado de deuda 

corporativa de largo plazo mantiene el dinamismo 

en colocaciones observado desde el mes anterior. 

Durante la segunda semana de julio se colocaron 

$6,500mdp mediante las emisiones de: i) Fibra 

Danhos (DANHOS 17) por $2,500mdp a un plazo 

de 10 años y tasa fija de 8.54%; y ii) la 

bursatilización del Infonacot (IFCOTCB 17) por 

$4,000mdp a 4 años y tasa de TIIE 28 más 45pb. 

Destaca que lo colocado durante estas dos semanas 

de julio ($17,863mdp) es dos veces superior a lo 

colocado en julio de 2016, permitiendo así que se 

alcanzará un máximo histórico en el monto de 

circulación del mercado de deuda corporativa de 

$1,129,253mdp. Asimismo, vale la pena resaltar que 

en julio se mantiene las preferencias por tasas fijas, 

donde el 61.6% de las colocaciones tienen esta 

característica. 

Próximas colocaciones. Para la siguiente semana se 

espera la participación de Fibra Shop con sus 

emisiones FSHOP 17 / 17-2 por un monto en 

conjunto de $3,000mdp a plazos de 5 (tasa variable) 

y 10 años (tasa fija), respectivamente. De igual 

forma, en el mercado de deuda bancario esperamos 

la participación de: i) Scotiabank con la emisión 

SCOTIAB 17-3 por $3,000mdp, tasa variable y a 4 

años; y ii) Nacional Financiera (NAFR 17S) por 

$2,000mdp con su emisión a 5 años y tasa variable. 

Noticias Corporativas y de Calificación. Coca-

Cola Femsa (KOF) anunció el pago parcial 

anticipado de sus bonos en dólares (55.5% o 

$555mdd) con una tasa de 2.375% y con 

vencimiento en 2018. La fecha de pago será el 18 de 

agosto. Industrias Bachoco anunció que alcanzó un 

acuerdo para adquirir "La Perla" una compañía de 

Pet Food localizada en el estado de Querétaro. 

Emisión: FSHOP 17 / 17-2 son la segunda y tercera 

emisión del programa autorizado de CBs 

($8,000mdp) por un monto objetivo de hasta 

$3,000mdp. 

La serie 17 estará referenciada a tasa TIIE 28 más un 

spread estimado y será a un plazo de 5 años, 

mientras que la serie 17-2 será a tasa fija y con un 

plazo de 10 años. Las emisiones se encuentra 

calificadas en ‘AA(mex) / HRAAA’ por parte de 

Ficth y HR. 

FSHOP 17 (TIIE28) - Relative Value  

AxV vs. Spread 

 
Fuente: Banorte-Ixe 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: ‘AA’; Viñetas Negras: FSHOP 

Emisión: NAFR 17S será emitida por un monto 

objetivo de $2,000mdp (monto máximo $4,000mdp) 

a un plazo de 5 años pagando intereses cada 28 días, 

referenciada a tasa flotante (TIIE 28). La 

amortización se realizará en un solo pago a 

vencimiento. La emisión cuenta con el respaldo del 

Gobierno Federal, de acuerdo con el Artículo 10 de 

la Ley Orgánica de Nacional Financiera, el cual 

señala que el Gobierno Federal responderá en todo 

tiempo de las operaciones concertadas por Nacional 

Financiera. Adicionalmente es importante destacar 

que la emisión es un bono social, cuyos recursos 

serán destinados para realizar las actividades que 

establece la Ley Orgánica.  

NAFR 17S (TIIE 28) - Relative Value  
AxV vs. Spread 

 
Fuente: Banorte-Ixe 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: ‘AAA’; Viñetas Negras: NAFR 17S 
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Nota Especial: Rondas 2.2 y 2.3 en el 

contexto de los primeros éxitos de la reforma 

energética    
 

 La Comisión Nacional de Hidrocarburos dio a conocer los ganadores de 

las Rondas 2.2 y 2.3  
 

 Estas rondas se llevaron a cabo en el contexto del hallazgo, por parte de 

empresas privadas, de un yacimiento con alrededor de mil millones de 

barriles en las costas de Tabasco 
 

 La segunda licitación (2.2) comprendió 10 áreas en campos terrestres 

con una superficie total de 4,221 km
2
 

 

 La Ronda 3 incluyó 14 áreas también en campos terrestres, 

comprendidas en una superficie total de 2,594.8 km
2
 

 

 De las 24 áreas licitadas, se asignaron el 87.5%, un resultado muy por 

arriba a lo esperado tanto por analistas como por el mismo gobierno 

federal (~25-30%) 
 

 En nuestra opinión, la asignación fue altamente exitosa, mostrando 

mucho interés en el desarrollo del mercado en México por parte de 

diversas empresas petroleras 
 

 El siguiente paso en las licitaciones son los farmouts de Pemex, los 

cuales se llevarán a cabo el 4 de octubre de 2017, incluyendo 2 campos 

terrestres y un campo en aguas someras 

Segunda y tercera licitación de la Ronda 2. La Comisión Nacional de 

Hidrocarburos (CNH) dio a conocer los ganadores de la segunda y tercera 

licitación de la Ronda 2 (o Ronda 2.2 y 2.3). Cabe recordar que esta ronda 

representa el sexto esfuerzo por parte del gobierno para asignar proyectos de 

energía al sector privado. En la Ronda 2.2 se presentaron 6 licitantes, 2 

empresas individuales y 4 consorcios. De éstos, participaron todos los 

consorcios y solo una de las empresas, de las cuales 2 lograron una licitación. 

En este caso el paquete estuvo compuesto por 10 bloques en campos terrestres, 

comprendidos en una superficie total de 4,221 km
2
, nueve bloques en la zona 

conocida como la “Cuenca de Burgos” en Tampico y Nuevo León, y otros en la 

“Cuenca del Sureste”, en Tabasco (como se muestra en el mapa de la siguiente 

página). Cabe señalar que estos bloques contienen en su mayoría hidrocarburos 

tales como gas húmedo y gas seco. 
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Por su parte, en la Ronda 2.3 se presentaron 17 

licitantes, de los cuales 10 eran empresas 

individuales y 7 consocios. De éstos, participaron 

todos los consorcios y todas las empresas, de los 

cuales 5 lograron una licitación. En este caso el 

paquete estuvo compuesto por 14 bloques en campos 

terrestres, comprendidos en una superficie total de 

2,594.8km
2
, cuatro bloques en la zona conocida 

como la “Cuenca de Burgos” en Tampico y Nuevo 

León, uno en la “Cuenca de Tampico Misantla” en 

Veracruz, tres en la “Cuenca de Veracruz” es ese 

estado y seis en las “Cuencas del Sureste” en 

Veracruz y Tabasco (como se muestra en el mapa de 

abajo). Cabe señalar que estos bloques contienen en 

su mayoría hidrocarburos tales como gas húmedo y 

gas seco.  

Bloques licitados en la Ronda 2.2 

 
Fuente: CNH 

 
Bloques licitados en la Ronda 2.3 

 
Fuente: CNH 

 

Excelente resultado de la licitación. Cabe destacar 

que dentro de la Ronda 2.2 se asignó el 70% de los 

bloques licitados, con 6 de los 7 al consorcio entre 

Sun God y Jaguar, siendo la primera de origen 

canadiense y la segunda mexicana. Este resultado 

fue superior al esperado por el gobierno federal, 

quien esperaba una asignación de entre 25% y 30% 

debido a las condiciones de los pozos, 

principalmente en terrenos arenosos con 

intercalaciones arcillosas.  

Por su parte, la Ronda 2.3 asignó el 100% de los 

bloques licitados, con la mayoría de las empresas 

siendo de origen mexicano. En este caso, las 

expectativas del gobierno, al igual que para la Ronda 

2.2, anticipaban una asignación de entre el 25% y el 

30%, el cual fue superado sin problema.  

Destaca el hallazgo por parte de empresas 

privadas de alrededor de mil millones de barriles 

en las costas de Tabasco. Estos resultados sugieren 

que las empresas petroleras, tanto nacionales como 

internacionales continúan mostrando interés en el 

desarrollo petrolero de México, particularmente 

siendo apoyado por la noticia del descubrimiento 

realizado por el consorcio de Premier, Talos y Sierra 

Oil & Gas, el cual catalogaron como uno de los 15 

hallazgos más grandes de los últimos 20 años.  
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Ganadores de los bloques de la Ronda 2.2 

Área 
contractual 

Licitante País de origen Regalía adicional (%) 
Factor de inversión 

adicional 
Valor ponderado de la 
propuesta económica 

Tipo de hidrocarburo a 
explotar 

1. Burgos 
Iberoamericana de 
Hidrocarburos y 
Servicios PJP4 

México 3.91 1 5.535 Gas húmedo 

2. Burgos Desierto 
    

Gas húmedo 

3. Burgos Desierto 
    

Gas húmedo 

4. Burgos Sun God y Jaguar  Canadá y México 25 1.5 29.826 Gas húmedo 

5. Burgos Sun God y Jaguar  Canadá y México 16.96 0 16.96 Gas húmedo 

6. Burgos Desierto 
    

Gas húmedo 

7. Burgos Sun God y Jaguar  Canadá y México 25 1.5 29.826 Gas húmedo 

8. Burgos Sun God y Jaguar  Canadá y México 25 1.5 29.826 Gas húmedo 

9. Burgos Sun God y Jaguar  Canadá y México 25 1.5 29.826 Gas húmedo 

10. Sur Sun God y Jaguar  Canadá y México 45 1.5 52.091 
Aceite súperligero y gas 

seco 
Fuente: SENER, CNH 

  

Ganadores de los bloques de la Ronda 2.3 

Área 
contractual 

Licitante País de origen Regalía adicional (%) 
Factor de inversión 

adicional 
Valor ponderado de la 
propuesta económica 

Tipo de hidrocarburo a 
explotar 

1. Burgos 
Iberoamericana de 
Hidrocarburos y 
Servicios PJP4 

México 25 1.5 29.826 Gas húmedo 

2. Burgos 
Newpek y Verdad 
Exploration 

México y EE.UU. 25 1.5 29.826 Gas húmedo 

3. Burgos 
Newpek y Verdad 
Exploration 

México y EE.UU. 23.56 0 23.56 Gas húmedo 

4. Burgos 
Iberoamericana de 
Hidrocarburos y 
Servicios PJP4 

México 3.91 1 5.535 Gas húmedo 

1. Tampico-
Misantla 

Jaguar México 40 1.5 46.525 Aceite y Gas húmedo 

1. Veracuz 

Shandong Kerui, 
Sicoval y Nuevas 
Soluciones 
Energéticas 

China y Mexico 40 1.5 46.525 Gas húmedo 

2. Veracuz Jaguar México 40 1.5 46.525 Aceite ligero y gas seco 

3. Veracuz Jaguar México 40 1.5 46.525 Aceite ligero y gas húmedo 

1. Cuencas del 
Sureste 

Jaguar México 45 1.5 52.091 Aceite y gas húmedo 

2. Cuencas del 
Sureste 

Shandong Kerui, 
Sicoval y Nuevas 
Soluciones 
Energéticas 

China y Mexico 40 1.5 46.525 Aceite ligero 

3. Cuencas del 
Sureste 

Shandong Kerui, 
Sicoval y Nuevas 
Soluciones 
Energéticas 

China y Mexico 45 1.5 52.091 Aceite ligero 

4. Cuencas del 
Sureste 

Carso Oil & Gas México 45 1.5 52.091 Aceite ligero 

5. Cuencas del 
Sureste 

Carso Oil & Gas México 40 1.5 46.525 Aceite ligero y gas 

6. Cuencas del 
Sureste 

Jaguar México 40 1.5 46.525 Aceite ligero y gas seco 

Fuente: SENER, CNH 

Estas han sido dos de las rondas más exitosas. El 

proceso de licitación de las rondas petroleras ha 

tenido un promedio de asignación de 70%, mientras 

que las últimas dos rondas han asignado el 70% 

(Ronda 2.2) y el 100% (Ronda 2.3) respectivamente.  

Cabe recordar que la ronda 1.3, al igual que la 2.3 

han sido las más exitosas al haber asignado el 100% 

de los bloques, como se observa en la siguiente 

gráfica. 
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Bloques estimados y asignados de las diferentes rondas petroleras 
% 

 
Fuente: Banorte-Ixe, CNH 

Los siguientes procesos de licitación se llevarán a 

cabo el 4 de octubre. Estos incluyen tres farmouts 

de Pemex, siendo: (1) El campo de Ayin-Batsil en la 

zona de la “Salina del Istmo” en aguas someras; (2) 

el campo terrestre de Cárdenas Mora en el estado de 

Tabasco; y (3) el campo terrestre Ogarrio también 

en Tabasco. Por otro lado, los participantes del 

mercado aún esperan información de la eventual 

Ronda 3. 

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo 

de cambio 

El complejo proceso de rebalanceo mantiene 

precios del petróleo contenidos. La actividad en el 

mercado de crudo continúa definida por un alto 

escepticismo sobre las condiciones para el balance 

entre oferta y demanda, en donde el pacto acordado 

entre la OPEP y otros productores externos al cartel 

a finales del año pasado (extendido recientemente en 

mayo) está por enfrentar una nueva prueba. El pacto 

original concede la exclusión de recortes tanto a 

Libia como a Nigeria dada la compleja situación 

política en ambas naciones. A pesar de que la 

coyuntura local no ha sido del todo resuelta, la 

producción ya ha mostrado recuperación relevante, 

provocando incluso, como mostró el reporte 

mensual del cartel este miércoles, un incremento en 

los niveles de extracción agregada de la 

organización impulsado justamente por este frente. 

Esta situación se da en un contexto donde la 

producción en EE.UU. continúa al alza, generando 

un escenario sumamente complejo para el proceso 

de rebalanceo deseado en la estructuración del pacto 

de oferta.  

En este contexto, los precios del petróleo han 

mantenido al menos desde inicios de junio una 

cotización debajo de los 50 US$/bbl en el caso del 

Brent (ver gráfica inferior), operando actualmente 

cercano a 48 US$/bbl, equivalente a un ajuste de -

16% desde su punto más alto en 2017 alcanzado en 

enero. Por su parte, la estructura de la curva de 

futuros (ver gráfica inferior derecha) se ha aplanado 

sustancialmente sobre en la parte corta, reflejando 

una expectativa de precios más estables en el futuro 

cercano. En particular, estos instrumentos 

descuentan niveles de 49 US$/bbl para el cierre de 

este año, 50 US$/bbl para mediados del siguiente y 

51 US$/bbl para el fin de 2018. En contraste, a 

inicios de 2017 estos mismos plazos descontaban 

también con una estructura sumamente plana niveles 

de 58 US$/bbl en promedio. En nuestra opinión, el 

caso para para un cierre de año en niveles superiores 

a 50 US$/bbl para el Brent continúa siendo válido 

pero reconocemos que el sesgo converge hacia la 

región baja de esta zona, una de las razones 

principales detrás de nuestra expectativa del Brent 

en 53 US$/bbl en diciembre. 

Desempeño del Brent y la mezcla mexicana de exportación  
U$/bbl 

 
Fuente: Bloomberg 

 
Curva de futuros del Brent  
U$/bbl 

 
Fuente: Bloomberg 
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México 
 

 

 La producción industrial registró un mayor dinamismo en mayo 
 

 La creación de empleos durante el primer semestre del año alcanzó un 

nuevo máximos histórico 
 

 Esperamos una disminución marginal de la tasa de desempleo en junio 
 

Durante la semana (miércoles 12 de julio), el INEGI publicó su reporte de 

producción industrial de mayo donde se observó un avance de 1% anual. El 

mayor dinamismo de la producción industrial en mayo se explicó por el 

crecimiento de 0.8% en la construcción, el cual estuvo propiciado por el 

incremento de 1.8% en la edificación. Sin embargo, la construcción de obras de 

ingeniería civil –altamente correlacionada con el gasto público en 

infraestructura– se redujo 10% derivado del esfuerzo de consolidación fiscal 

implementado por el gobierno federal. Por su parte, la producción minera 

retrocedió 8.3% anual, dada la caída en la plataforma de producción petrolera y 

la menor inversión pública en exploración y perforación de pozos petroleros. 

Con ello, el sector minero suma 36 meses consecutivos en contracción. 

Adicionalmente, la producción manufacturera presentó un avance de 5% 

(Banorte-Ixe: 4.8%), con lo cual suma un incremento de 3.5% anual en los 

primeros cinco meses del año, como se muestra en la tabla de la siguiente 

página. 

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la producción industrial avanzó 0.1% 

m/m. Por componentes, la producción manufacturera retrocedió 0.3% m/m; sin 

embargo, la construcción creció 2.1% ante el avance de 2.4% m/m en la 

edificación, a pesar de la caída de 2.9% m/m en la construcción de obras de 

ingeniería civil. Finalmente, el sector minero avanzó 0.2% m/m. Con ello, la 

producción industrial presentó una caída de 0.9% a tasa anualizada durante el 

periodo de marzo-mayo (referirse a la gráfica de la siguiente página). Al 

interior, destaca la contracción de 5.6% 3m/3m que registró la producción 

minera mexicana. Adicionalmente, la construcción disminuyó 4.1% bajo el 

mismo cálculo, mientras que la producción manufacturera registró un 

incremento de sólo 0.5% 3m/3m anualizado (referirse a las siguientes gráficas). 

 

Producción industrial: Total y manufacturera 
% 3m/3m anualizado 

Minería 
% 3m/3m anualizado 

  

Fuente: Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe 
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Hacia delante, esperamos una mayor recuperación de 

la producción manufacturara, derivado de los 

siguientes factores: (1) El mayor dinamismo del 

comercio internacional, lo que ha favorecido los 

flujos e exportaciones manufactureras mexicanas, 

principalmente a EE.UU.; y (2) la incertidumbre en 

torno a la relación comercial entre México y Estados 

Unidos continuará impulsando los flujos tanto de 

producción como de exportaciones hacia EE.UU. 

durante el segundo y el tercer trimestre del año.  

No obstante, es probable que la industria de la 

construcción se vea limitada por la caída que ha 

presentado la inversión en proyectos públicos 

derivado del esfuerzo de consolidación fiscal que ha 

llevado a cabo el Gobierno Federal durante el 

presente año. De igual forma, consideramos que la 

incertidumbre respecto al dinamismo de la economía 

mexicana generará una fuerte desaceleración en los 

flujos de inversión privada destinada a la 

construcción. Por su parte, consideramos que la 

recesión de la industria minera continuará al menos 

durante el segundo y tercer trimestre, lo cual 

continuará anulando parcialmente los efectos 

positivos de la mayor producción manufacturera. En 

el agregado, esperamos una recuperación marginal 

de la actividad industrial durante los próximos 

meses. 

La creación de empleos formales alcanzó un 

máximo histórico en el primer semestre 

De acuerdo a las cifras dadas a conocer por el 

(IMSS), el mercado laboral formal mexicano generó 

86,233 nuevos empleos en junio, por arriba de la 

creación de 68.2 mil empleos observada en el mismo 

mes del año anterior. Ésta cifra implica una creación 

de 98,818 empleos permanentes, así como una 

disminución de 12,585 empleos temporales. Con 

ello, durante el primer semestre del año se crearon 

517,434 nuevos empleos, lo que representa la mayor 

creación de empleos formales para el primer 

semestre del año desde que se tiene registro. 

La tasa de desempleo se ubicará en 3.49% 

durante junio 

El próximo viernes 21 de julio, el INEGI publicará el 

reporte de empleo correspondiente al sexto mes del 

2017, en donde estimamos que la tasa de 

desocupación alcanzará un nivel de 3.49% medido 

con cifras originales, por debajo del 3.56% 

observado en mayo. Con cifras ajustadas por 

estacionalidad, esperamos una tasa de 3.48%, lo que 

implicaría una reducción marginal de 0.02 puntos 

porcentuales respecto a lo observado en el mes 

anterior. Creemos que la tasa de desempleo (ajustada 

por estacionalidad) en junio se vio marginalmente 

beneficiada por la mayor dinámica de crecimiento 

que ha presentado el mercado laboral formal 

mexicano en los últimos meses, como resultado del 

crecimiento de los servicios.  

Hacia delante, es probable que la tasa de desempleo 

se mantenga alrededor de estos niveles como 

resultado de los siguientes factores: Del lado 

positivo (1) el crecimiento que ha mantenido la 

demanda interna –reflejado en su mayoría en la 

trayectoria ascendente de los servicios– continuará 

impulsando al mercado laboral mexicano; (2) el 

mayor dinamismo de la demanda externa también se 

traducirá en una mayor creación de empleos 

formales, particularmente dentro del sector 

manufacturero; por el contrario, del lado negativo: 

(3) la reducción en el gasto público –derivado del 

recorte fiscal anunciado por la Secretaría de 

Hacienda para este año– incrementará el número de 

trabajadores desempleados, lo que afectará la 

dinámica de crecimiento del mercado laboral 

mexicano.  

 

 

Producción industrial: Mayo 2017 
% anual 

%  may-17 ene-may, '17 

Total 1.0 -0.4 

    Minería -8.3 -10.3 

    Electricidad, agua y gas -1.9 -1.2 

    Construcción 0.8 -0.2 

    Manufacturas 5.0 3.5 

Contribución al crecimiento may-17 Diferencia 

Total 1.0 0.6 

    Minería -1.6 -0.7 

    Electricidad, agua y gas -0.1 -0.5 

    Construcción 0.2 -0.4 

    Manufacturas 2.6 2.2 
 

Fuente: Banorte-Ixe, INEGI 
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Estados Unidos 
 

 Janet Yellen compareció esta semana ante el Congreso   
 

 Las cifras de actividad económica muestran señales mixtas 
 

 Seguimos esperando que el Fed anuncie el inicio de la depuración del 

balance en septiembre y el siguiente incremento en la tasa de Fed funds 

en diciembre   

Janet Yellen compareció esta semana, primero ante la Cámara de 

Representantes en el Comité de Servicios Financieros y luego ante el Senado en 

el Comité de Banca. En su discurso preparado, Yellen explicó que espera que la 

evolución de la economía garantice incrementos graduales en la tasa de Fed 

funds para alcanzar los objetivos de máximo empleo y estabilidad de precios. 

Asimismo, destacó que la inflación se ubica por debajo del objetivo y que se ha 

debilitado recientemente, por lo que el FOMC pretende monitorearla 

cautelosamente y espera un progreso hacia su meta de inflación. Entre los focos 

de incertidumbre destacó: (1) Cuál será la respuesta de la inflación a la 

reducción de los recursos ociosos; (2) los cambios en la política fiscal y del 

gobierno; y (3) los retos económicos que enfrentan algunos socios comerciales 

de EE.UU. Dijo que el Comité considera que el nivel de la tasa neutral de largo 

plazo permanecerá por debajo de los niveles que prevalecían en décadas previas 

y que la tasa de referencia no está muy lejos de la tasa neutral. Por su parte, 

espera empezar a reducir el tamaño del balance este año y anticipa que será 

disminuido a un nivel considerablemente menor al actual pero mayor al nivel 

previo a la crisis financiera. Asimismo, reafirmó que los cambios en la tasa de 

Fed funds son la principal herramienta de política monetaria, es decir, que no 

pretenden utilizar el balance como una herramienta activa de política monetaria 

en ausencia de choques económicos. No obstante, dijo que están preparados 

para continuar con las reinversiones en caso de que hubiera un importante 

deterioro de las perspectivas económicas. Finalmente, reafirmó que la reducción 

del balance iniciará “relativamente pronto”. 

Mientras que otros miembros del Fed también tuvieron intervenciones esta 

semana, como Robert Kaplan del Fed de Dallas, con derecho a voto dentro del 

FOMC este año, quien dijo que desea ver señales de mayor inflación antes de 

volver a subir la tasa y dijo que puede ser apropiado empezar con la depuración 

del balance en septiembre.   

Por su parte, las cifras económicas que se publicaron en la semana enviaron 

señales mixtas. Por un lado, el reporte de ventas al menudeo mostró una caída 

tanto en el índice de ventas totales como en el grupo de control, en el sexto mes 

del año resultando por debajo de lo esperado. Por su parte, la confianza de los 

consumidores cayó por segundo mes consecutivo, mostrando un alza en la 

percepción de las condiciones presentes, pero una baja en la expectativa de las 

condiciones futuras. Mientras que inflación de junio también resultó por debajo 

de lo esperado, con lo que la variación anual cayó por cuarto mes consecutivo 

ubicándose en 1.6%. En tanto, la inflación subyacente, también resultó por 

debajo de lo estimado y mantuvo su variación anual en 1.7%. Por su parte, la 

producción industrial avanzó más de lo estimado en el sexto mes del año. Tras 

la información de esta semana, seguimos esperando que el FOMC anuncie el 

inicio de la depuración del balance en su reunión de septiembre y el próximo 

incremento en la tasa de referencia en su reunión de diciembre. 

Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
 

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 

 
 
 
  
  

 

21



 
 
 

 

 
 

 Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com  
Juan Carlos García (55) 1670 2252 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
 

Las ventas resultaron por debajo de lo esperado 

en junio…  

El reporte mostró un caída de 0.2% m/m en las 

ventas totales, aunque observamos una revisión del 

dato previo de -0.3% m/m a -0.1% m/m. Mientras 

tanto, las ventas en el grupo de control -que 

excluyen las ventas de alimentos, gasolinas, autos y 

materiales de construcción-, y son un buen 

aproximado del consumo dentro del cálculo del PIB 

mostraron un retroceso de 0.1% m/m. 

Si bien no observamos fortaleza dentro del reporte 

de ventas, éste apunta a que el consumo habrá 

mejorado en 2T17 respecto a lo que vimos en 1T17. 

Sin embargo, consideramos que se observan algunas 

señales de debilidad. A pesar de que la confianza de 

los consumidores se ubica en niveles elevados y el 

mercado laboral mantiene su recuperación, parecería 

ser que los consumidores se mantienen cautelosos 

ante un entorno de incertidumbre. El rumbo de la 

política fiscal aún no es claro y las decisiones en este 

tema se están alargando más de lo esperado. 

Esperamos que el consumo avance en 2S17, a un 

ritmo ligeramente menor al de 2T17 de entre 2%-

2.5%.  

La comparación anual de la inflación general ha 

bajado en los últimos cuatro meses…  

El índice de precios al consumidor presentó un 

cambio mensual nulo durante el mes de junio, con lo 

cual la variación anual bajó de 1.9% en mayo a 

1.7%. Después de alcanzar un nivel de 2.7% en 

febrero, la inflación anual ha cedido ya por cuatro 

meses consecutivos. Vale la pena mencionar que los 

precios de energéticos han sido la causa de la 

importante volatilidad de la cifra. Por su parte, la 

inflación subyacente subió 0.1% mensual durante el 

mes de junio, con lo que la variación anual 

permaneció en 1.7%, cifra que se ubica por debajo 

del objetivo del Fed de 2%. 

La actividad industrial se vio favorecida por un 

avance en la producción de autos y partes…  

La actividad industrial tuvo una variación mensual 

de 0.4% m/m en el sexto mes de 2017, tras una 

revisión al alza el mes previo de 0.0% m/m a 0.1% 

m/m. El resultado se debió a: (1) Un crecimiento de 

0.2% m/m en la actividad manufacturera, donde el 

rubro de autos y partes mostró un avance después del 

retroceso observado el mes previo; (2) un 

crecimiento nulo en el rubro de los servicios 

públicos, luego de tres meses consecutivos de 

avances; y (3) un alza de 1.6% m/m en la producción 

minera, después de un aumento de 1.9% m/m el mes 

previo.  

La agenda política de la administración Trump 

avanza muy lentamente en el Congreso…  

Esta semana, el líder de la mayoría en el Senado, el 

republicano Mitch McConell, retrasó 15 días el 

inicio del receso de verano y fijó una votación sobre 

el proyecto de ley de salud (conocida como 

Trumpcare) para la semana que entra. Como ya 

habíamos mencionado anteriormente, el receso en 

agosto -mismo que la Cámara de Representantes 

iniciará a tiempo-, marcaba una especie de límite al 

Senado para la aprobación del Trumpcare, mismo 

que no tiene todavía el apoyo suficiente en el propio 

partido republicano para su aprobación (se requieren 

por lo menos 50 senadores republicanos a favor). 

Este punto debe quedar discutido antes de que 

inicien en septiembre las discusiones sobre el techo 

fiscal, entre otros.  

Por lo pronto, esta semana los líderes del partido 

republicano presentaron ante el Senado un plan 

revisado de la ley de salud con el fin de reducir las 

divisiones en el partido. En este plan se moderan los 

recortes propuestos al Medicaid para las familias de 

menores ingresos y desecha la idea de recortar los 

impuestos a las familias de ingresos más altos. 

Adicionalmente, propone permitir la compra de 

pólizas de Seguro con beneficios reducidos -y 

menores primas-, utilizando los créditos fiscales 

introducidos por el Obamacare. 

El CBO considera que las medidas de Trump no 

lograrán reducir el déficit…   

El Congressional Budget Office publicó un reporte 

en el que comentó que las proyecciones de la Casa 

Blanca en torno al presupuesto del año fiscal 2018 

no son certeras. El organismo gubernamental 

comentó que los detalles dados en la propuesta 

publicada en mayo no son suficientes para asumir un 

efecto positivo en el crecimiento o en las finanzas 

públicas por medio de alguna de sus propuestas (tal 

como el recorte de impuestos). En este sentido, en 

vez de que el déficit se redujera de forma paulatina y 

llegara a un superávit en 2027 como lo mencionaba 

la propuesta de Trump, el déficit fiscal caería 

ligeramente en 2018 para iniciar una tendencia de 

alza hasta 2027. Sin embargo, este déficit sería de la 

mitad de lo proyectado bajo las leyes actuales. 
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Eurozona y Reino Unido 
 

 No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB, pero es 

probable que haya cambios en la comunicación 
 

 La producción industrial de la Eurozona tuvo un sólido desempeño en 

mayo 
 

 La Comisión Europea ha decidido poner fin al “procedimiento de 

déficit excesivo”  

En nuestra opinión, las recientes comunicaciones por parte del ECB han 

mostrado un tono menos dovish. En el último comunicado de política monetaria, 

eliminaron la referencia a nuevas reducciones en las tasas de interés, mientras 

que en las minutas de dicha reunión se dejó ver la discusión sobre la necesidad 

de una revisión a la comunicación en torno al programa de compra de activos, 

del cual siguen diciendo que están listos para aumentar el plazo y duración del 

programa en caso de ser necesario. Sin embargo, se destacó que la prudencia es 

requerida, ya que la expansión económica todavía debe traducirse en una 

dinámica más fuerte de inflación, la cual parece no ser sostenida al momento. 

Las perspectivas de inflación siguen siendo vulnerables a una restricción 

prematura de la política monetaria, por lo que el Consejo debe adaptar su 

forward guidance a los cambios económicos de forma muy gradual.  

Al mismo tiempo, se advirtió que los pequeños e incrementales cambios en la 

comunicación podrían percibirse equivocadamente como señal un cambio más 

fundamental en la dirección de la política monetaria. Esto podría desencadenar 

movimientos injustificados en las condiciones financieras, lo que podría poner 

en riesgo las perspectivas de un avance sostenido de la inflación.  

Los miembros coincidieron en que todavía no se ha logrado un progreso 

convincente hacia una convergencia duradera y sostenible de la inflación con 

respecto al objetivo de mediano plazo. Por ello, hubo un amplio acuerdo entre 

los miembros en dicha reunión de que la política monetaria actual sigue siendo 

apropiada. Creemos que en este sentido, el escenario no ha cambiado. Según el 

reporte preliminar del Eurostat, el índice de precios al consumidor subió 1.3% 

anual durante el mes de junio, por debajo del 1.4% del mes previo. En este 

contexto, la inflación subyacente -que excluye alimentos y energéticos-, subió 

1.1% a/a durante el mes de junio. Si bien esta cifra se ubicó por encima de lo 

esperado y del dato previo, todavía se ubica muy lejos del objetivo del ECB de 

2%. 

En este contexto no esperamos cambios en la postura monetaria en la reunión de 

política monetaria del ECB, pero no descartamos cambios en su comunicación y 

la eliminación de la frase donde se muestran dispuestos a ampliar el plazo y 

duración de la compra de activos en caso de ser necesario. Consideramos que las 

discusiones observadas en las minutas y las recientes intervenciones de Draghi 

apuntan a un anuncio en torno al rumbo del programa de QE a finales del año, 

unos meses antes de su vencimiento. En nuestra opinión, el ECB no anunciará el 

final del QE de una forma abrupta, sino que extendería el plazo de dicho 

programa pero con un menor monto mensual de compra de instrumentos.  

Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
 

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
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Agenda semanal 
 

18-jul 
  
  

03:30 Reino Unido: Precios al consumidor (Jun) 

04:00 Eurozona: Precios al consumidor (Jun F) 

04:00 Alemania: Índice ZEW de expectativas (Jul) 

20-jul 
  
  
  

03:00 Eurozona: Cuenta corriente (May) 

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

06:45 Eurozona: Decisión de política monetaria (ECB) 

09:00 Eurozona: Confianza del consumidor (Jul A) 
Fuente: Bloomberg 

La producción industrial de la Eurozona tuvo un 

sólido desempeño en mayo...  

La producción industrial creció 1.3 % m/m en mayo, 

ligeramente por encima de lo esperado. Sin embargo, 

el dato del mes previo se revisó a la baja de 0.5% 

m/m a 0.3% m/m. Esta cifra se explica por un 

crecimiento de la producción de bienes duraderos 

(1.8% m/m); un aumento en la producción de bienes 

no duraderos (1.2%); un avance de 2.3% en los 

bienes de capital; una reducción de los bienes 

intermedios de 0.3%; y una caída de 0.9% en la 

producción de energía. 

La producción creció de manera considerable en 

Francia y Alemania, aunque se aceleró de manera 

generalizada en las principales economías del 

bloque. La producción industrial de Alemania subió 

1.4% m/m, con lo que la variación anual se ubicó en 

4.8%. Mientras tanto, en Italia se observó un avance 

mensual de 0.7% lo que llevó la variación anual a 

2.8% desde 0.9%. Por su parte, la actividad 

industrial en Francia presentó una variación mensual 

de 1.9%, lo que acusó un avance anual de 3.4%, 

luego de un cambio nulo registrado en abril. En 

España, la producción subió 1.6% mensual y la 

variación anual se ubicó en 3.4%, por encima del -

0.2% del mes previo. Por último, en Holanda se 

observó un crecimiento mensual de 1%, con lo que 

de forma anual, la producción salió de terreno 

negativo 

En nuestra opinión, la producción industrial habrá 

tenido un mejor desempeño durante 2T17 respecto a 

lo visto en el primer trimestre. Consideramos que el 

hecho de que el PMI manufacturero se encuentre en 

máximos de los últimos años es relevante en un 

contexto donde se observa una recuperación 

económica más robusta. 

Adicionalmente, los riesgos a la baja han disminuido 

de manera considerable en un entorno político y 

geopolítico más estable. Por lo anterior, esperamos 

que el crecimiento de la actividad industrial siga 

impulsando al PIB en el segundo trimestre del año. 

La Comisión Europea ha decidido poner fin al 

“procedimiento de déficit excesivo”  

Grecia ha estado en la mira desde 2009, sumergida 

en una crisis de deuda, donde el déficit 

presupuestario alcanzaba niveles de doble dígito, 

muy por encima del objetivo del Plan de Estabilidad 

y Crecimiento del 3% del PIB. El país se 

comprometió a ir corrigiendo el desequilibrio, lo que 

se dificultó ante un escenario en el que la pérdida de 

confianza los dejó incapaces de conseguir recursos 

en el mercado de dinero. Desde el 2010, Grecia ha 

sido apoyada por un paquete de rescate. A cambio de 

estos recursos, las autoridades de comprometieron a 

implementar medidas de austeridad e implementar 

reformas estructurales.  

A la fecha se ve un cambio notable en las finanzas 

públicas del gobierno. En el 2016, Grecia registró un 

superávit de 0.7% del PIB lo que se compara muy 

favorablemente con el déficit de 15.1% reportado en 

el 2009. Grecia espera poder empezar a participar 

nuevamente en los mercados internacionales de 

deuda, posiblemente en los próximos meses.  

En este entorno, Grecia recibió la aprobación 

presupuestaria de la Unión Europea, misma que ha 

dicho que Grecia ya no está rompiendo las normas 

presupuestarias. A mediados de la semana, la 

Comisión de la UE decidió poner fin al llamado 

"procedimiento de déficit excesivo" sobre Grecia, lo 

que es resultado de la notable mejoría en las finanzas 

del país. Si la recomendación de la Comisión es 

aprobada por los Estados miembros, sólo tres países 

de la UE seguirán incumpliendo las normas: Francia, 

España y Gran Bretaña. 

A pesar de lo anterior, Grecia debe seguir 

cumpliendo con los lineamientos de su programa de 

rescate. El gobierno está comprometido a manejar un 

superávit primario. Adicionalmente, cabe mencionar 

que el país tiene niveles de deuda muy elevados que 

equivalen a 175% del PIB.  
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Nota Especial: Expectativa de tasas, divisas y 

commodities para el 3T17  

Coyuntura 

 La primera mitad de 2017 estuvo caracterizada por fuertes ganancias en los 

mercados globales, con inversionistas mostrando un mayor apetito por 

riesgo. Este desempeño estuvo apoyado por menores temores sobre el bajo 

crecimiento global, noticias más benignas en el frente geopolítico 

(especialmente después de las elecciones en Holanda y Francia las cuales 

pudieron disipar el riesgo de radicalismo en el mundo), fuertes expectativas 

de una mezcla de políticas económicas que podrían estimular el crecimiento 

(e.g. reforma fiscal en EE.UU. o condiciones monetarias todavía laxas en el 

mundo) y una posición más líquida tanto en empresas como en hogares, 

principalmente en EE.UU. Los retos de este optimismo desmedido para el 

3T17 vienen de los temores geopolíticos sobre Corea del Norte, Medio 

Oriente y la falta de una agenda coordinada de política exterior entre 

miembros del G20. Otros riesgos vienen de los precios del petróleo, la 

implementación del Brexit, crecimiento global, bancos centrales con un sesgo 

más hawkish y valuaciones caras en varios mercados. En México, el 

catalizador principal será el inicio de las renegociaciones del TLCAN y las 

dudas sobre la dinámica de crecimiento así como la inflación 

Renta Fija 

 Mantenemos una visión positiva sobre bonos mexicanos a pesar de que el 

reciente rally ha encarecido las valuaciones, debido al nivel de la prima de 

riesgo y al carry atractivo en nuestro país 

 La forma de “U” de la curva pudiera prevalecer en 3T17, pero iniciará una 

corrección a finales de año. En términos generales, continuamos 

favoreciendo posiciones largas en bonos de 5 y 7 años 

Tipo de cambio 

 Revisamos estimado de cierre de año del USD/MXN de 19.50 a 18.10, 

menor al consenso en 18.50-18.70. Establecemos pronóstico de 18.60 al 

cierre de 2018 

 Reiteramos postura positiva de corto plazo en el peso, recomendado compras 

en momentos de debilidad sobre todo para la operación intradía. Estrategias 

defensivas para el cierre del trimestre con largos del USD/MXN en opciones 

se ven más atractivas, con aún bajas volatilidades y sesgo de mercado 

Commodities 

 BCOM y GSCI cayeron 3.2% y 4.1%, respectivamente durante el 2T17 con 

el complejo energético marcando el peor desempeño. Vemos al Brent 

cerrando el año en 53 US$/bbl sesgados hacia el rango bajo de esta zona 

 El oro pudiera intentar los 1,250 US$/oz pero no descartamos que el Fed 
limite su desempeño. En el cobre las disrupciones de oferta aminoran con 
perspectiva de consumo aun sólida. En granos, el clima dará soporte a los 
precios 

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

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

 
Juan Carlos Alderete, CFA 
Estratega Senior, Tipo de Cambio 
juan.alderete.macal@banorte.com 

 
Santiago Leal 
Estratega, Renta Fija y Tipo de Cambio 
santiago.leal@banorte.com 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 

25



 
 
 

 

 
 

Gabriel Casillas (55) 4433 4695 
gabriel.casillas@banorte.com 
Alejandro Padilla 
alejandro.padilla@banorte.com 
 

Juan Carlos Alderete, CFA 
juan.alderete.macal@banorte.com 
Santiago Leal  
santiago.leal@banorte.com 
 

Renta Fija 

Buen desempeño de bonos locales en 2017 ante 

apetito por riesgo en el mundo. El balance para la 

primera mitad fue negativo para tasas de corto plazo 

(+96pb), pero positivo para bonos de mayor 

duración (-64pb). La parte corta estuvo afectada por 

la decisión de Banxico de extender su ciclo de 

restricción monetaria, subiendo su tasa a 7.00%. No 

obstante, observaron mejor demanda hacia el final 

del semestre por un carry más atractivo en México 

vs EM. El resto de la curva se apreció ante una prima 

de riesgo mayor a los fundamentales. Los Udibonos 

se rezagaron respecto a Bonos M a pesar del 

deterioro en la inflación (métrica anual pasando de 

3.36% en 2016 a 6.31% en junio). Algo similar se 

observó en UMS (instrumentos mexicanos en 

moneda extranjera), los cuales se apreciaron cerca de 

60pb.  

Mantenemos una visión positiva sobre bonos 

mexicanos a pesar de que el reciente rally ha 

encarecido las valuaciones. Existen dos factores que 

pudieran sustentar una fuerte demanda de 

extranjeros. Primero, varias métricas (e.g. CDS con 

un descuento de 15pb) sugieren un rezago de la 

prima de riesgo respecto a otros emergentes con un 

rating soberano similar o menor.  

Esto pudiera corregirse en los próximos 12 meses si 

algunos riesgos geopolíticos o eventos de crédito se 

disipan. Segundo, el carry continuará siendo 

benéfico en un entorno de bajas tasas. 

La forma de “U” de la curva pudiera prevalecer en el 

3T17, pero iniciará una corrección a finales de año 

una vez que el mercado asimile el punto de inflexión 

sobre las condiciones monetarias mundiales. La 

curva invertida entre el corto y mediano plazo refleja 

dos factores. Primero, elevada probabilidad de que 

Banxico se mantenga estable por más tiempo, sobre 

todo si analizamos las tasas reales en México 

respecto al mundo, la dinámica de inflación y riesgos 

para los mercados. Por ello, advertimos una 

valuación cara en instrumentos de corta duración 

ante un mercado complaciente que descuenta 

recortes en tasa más próximos, contrario a nuestra 

expectativa de un Banxico cauteloso. Segundo, la 

parte media estará apoyada por la demanda de 

extranjeros así como una valuación asequible sobre 

Banxico (i.e. tasa forward 5a5a en 7.21%). Sobre el 

aplanamiento entre la parte media y larga, la prima 

de término pudiera corregirse. Ajustada por duración 

vemos más atractiva la parte media, especialmente 

para estrategias cautelosas. En términos generales, 

continuamos favoreciendo posiciones largas en 

bonos de 5 y 7 años. 

Pronósticos de tasas 

% 

Instrumento 2014 2015 2016 
  2017   2018 

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

Cetes 28 días                           

     Promedio 3.02 2.98 4.17   6.09 6.66 7.01 7.01   7.01 6.99 6.52 6.53 

     Fin de periodo 2.70 3.00 5.78   6.33 7.00 7.02 7.03   6.99 7.00 6.51 6.52 

TIIE 28 días 
   

                    

     Promedio 3.51 3.32 4.48   6.40 7.03 7.34 7.34   7.31 7.29 7.05 6.83 

     Fin de periodo 3.32 3.56 6.11   6.64 7.37 7.35 7.36   7.29 7.30 6.81 6.82 

Bono México 10 años 
   

                    

     Promedio 6.01 5.96 6.21   7.23 7.09 6.95 7.08   7.18 7.41 7.37 7.38 

     Fin de periodo 5.82 6.25 7.44   7.00 6.80 7.00 7.20   7.15 7.50 7.35 7.40 

Bono EE.UU. 10 años 
   

                    

     Promedio 2.53 2.13 1.84   2.48 2.26 2.35 2.50   2.58 2.62 2.70 2.77 

     Fin de periodo 2.17 2.27 2.44   2.40 2.30 2.40 2.55   2.60 2.65 2.75 2.80 

Diferencial 10 años México vs. EE.UU. 
  

                      

     Promedio 348 383 437   475 483 460 458   460 479 467 461 

     Fin de periodo 365 398 500   460 450 460 465   455 485 460 460 

Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronósticos 
P = Pronósticos 
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Tipo de Cambio 

El peso finalizó 3.3% más fuerte el 2T17 de 18.72 a 

18.12 por dólar, su segunda ganancia trimestral al 

hilo y la mejor no-europea de EM, aunque más 

modesto del 10.7% del trimestre anterior. Hacia el 

cierre de junio el USD/MXN tocó un nuevo mínimo 

desde mayo 2016 en 17.81, incluso debajo del cierre 

de 18.16 el día de la elección en EE.UU. En nuestra 

perspectiva previa estimamos que en un escenario de 

“statu quo” en el TLCAN que fuera benéfica a 

ambos países sin disrupciones en comercio, remesas 

y/o tarifas el USD/MXN se ubicaría entre 17.80-

18.30, lo que reiteramos. A pesar de esto, revisamos 

nuestros pronósticos para el resto del año, con el 

cierre estimado en 18.10 desde 19.50 por dólar. 

Similar a la revisión pasada, esto es mejor para el 

peso que el consenso actual en 18.50-18.70. 

Comparado con nuestros estimados previos
1
, los 

principales cambios incluyen: 

(1) Soporte del carry. Desde el fin del 1T17 el 

diferencial de tasas de referencia de México-EE.UU. 

aumentó 25pb a 5.75%. El carry en forwards de 3m 

ha pasado de 5.46% a 5.80%, ligeramente menor al 

máximo de 6.26% al cierre de mayo y tras la señal 

de pausa del ciclo alcista por Banxico
2
. Seguimos 

pensando que el carry será una fuente de fortaleza, 

con la geopolítica (Corea del Norte, Medio Oriente y 

otras regiones) como el riesgo más inmediato si 

presiona las vols. Más importante, la ventaja 

respecto a la región aumentó, con caídas en spreads 

en el BRL (-225pb), PEN (-50pb), COP (-150pb) y 

CLP (-75pb), incrementando su atractivo relativo. 

(2) Economía mexicana resistente. El 28 de abril 

nuestros economistas subieron su estimado del PIB 

de este año de 1.1% a 1.6% anual
3
, con riesgo de 

alza moderada. El crecimiento en el 1T17 fue mayor 

al estimado inicial en 2.8%, con una caída más 

rápida de la incertidumbre por los primeros 100 días 

de Trump impulsando los niveles de confianza y un 

mejor desempeño de los servicios y las 

manufacturas, con una mayor demanda externa 

soportando a estas últimas. En un contexto en el que 

la economía global ha entrado a una fase de 

crecimiento más sincronizado, estamos más 

optimistas sobre la actividad en México para el resto 

del año. 

(3) Debilidad del dólar y menor probabilidad del 

BAT. El sentimiento en el USD ha empeorado, con 

los mercados esperando que el Fed siga con ajustes 

graduales y bancos centrales del G10 con un sesgo 

menos dovish. La expectativa de un fuerte estímulo 

fiscal ha aminorado y algunos oficiales (incluido 

Trump) han tenido una retórica bajista del dólar. El 

DXY ha caído 6.8% desde el inicio de año, borrando 

la ganancia tras la elección. Aunque el riesgo de que 

el mercado esté juzgando mal al Fed está presente 

(esperamos +25pb en diciembre y los inversionistas 

descuentan solo +10pb el resto del año), el elevado 

carry le otorga mayor resistencia al MXN. Por otro 

lado, hemos reducimos la probabilidad sobre la 

introducción de impuestos fronterizos como parte de 

la reforma fiscal en EE.UU, lo que fortalecería al 

USD. 

(4) Menor prima de riesgo por incertidumbre 

política. Los mercados ganaron tras la elección del 5 

de junio, con el USD/MXN rompiendo niveles 

técnicos relevantes. Esto fue acompañado de un rally 

en tasas (moneda local y extranjera), el CDS de 5 

años de 120pb a un mínimo de un año en 106pb a 

mediados de junio y un avance más moderado en 

acciones. A pesar de la dificultad de estimar el 

riesgo político, los inversionistas tomaron el 

resultado positivamente en un contexto de mayores 

riesgos geopolíticos globales y el ascenso de partidos 

políticos más extremistas. Esto sugiere que los 

riesgos políticos podrían estar más contenidos el 

resto del año a pesar de las preocupaciones en otras 

regiones. Nuestro pronóstico de 2018 asume que la 

elección presidencial será tomada favorablemente 

por el mercado. 

(5) Mejores señales sobre el TLCAN. A pesar de que 

ya habíamos incorporado una mejoría en el 

panorama, comentarios oficiales en EE.UU. sugieren 

una postura más alineada entre los países, con el 

Secretario de Economía Guajardo asegurando que 

los “incentivos están alineados” para concluir el 

proceso al cierre de año o inicio de 2018, lo que 

beneficiaría al peso. La firma del acuerdo sobre el 

azúcar muestra voluntad para alcanzar acuerdos, con 

Trump aplaudiéndolo y comentarios de “mejorarlo” 

en vez de una salida.  
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El proceso podría ser complejo pero somos 

optimistas de una resolución incluso antes del fin de 

año. Incluso en ese escenario, la volatilidad podría 

aumentar con el inicio formal de la negociación en 

agosto. 

(6) Mejor panorama de agencias crediticias en el 

margen. Nuestro caso base ha mejorado tras el 

resultado operativo de Banxico y buenos resultados 

fiscales hasta ahora
4
. En términos de valor relativo 

seguimos estimando que México opera más en línea 

con comparables Baa2/BBB-, por lo que un recorte 

de calificación tendría un impacto limitado en el 

MXN. Por el contrario, vemos mayor probabilidad 

de que al menos una agencia no baje el rating, 

probablemente Moody’s, que reiteró a México en A3 

con Perspectiva Negativa
5
 en abril. Más importante, 

el balance de riesgos cambió, reconociendo la 

mejoría en cuentas fiscales y pasivos contingentes de 

Pemex y abriendo la posibilidad de regresar a 

“Estable” si la renegociación del TLCAN es 

favorable. 

Reiteramos nuestra postura positiva de corto plazo 

en el peso, sugiriendo compras en momentos de 

debilidad sobre todo para el intradía. Estamos 

optimistas y vemos un probable rompimiento del 

próximo soporte clave en 17.50 pesos por dólar. 

Técnicamente el mayor riesgo es debido a altos 

netos largos por especuladores en futuros, 

recomendando por ahora usar ajustes como nuevas 

oportunidades de entrada a mejores niveles. 

Estrategias defensivas a través de largos en opciones 

del USD/MXN para el cierre del trimestre se ven 

más atractivas, con vols. y sesgo todavía bajos. 

Establecemos un estimado de 18.60 por dólar para el 

cierre de 2018. Entre los factores que sugieren una 

posible reversión de la fortaleza del MXN notamos 

los riesgos geopolíticos que podrían limitar la fuerte 

entrada de flujos a activos riesgosos de EM con 

valuaciones menos atractivas, sesgo hawkish y 

posible tapering por bancos centrales en 

desarrollados aparte del Fed (e.g. ECB, BoJ y BoE) y 

la incertidumbre sobre el alcance y grado de 

estímulo fiscal en EE.UU. Localmente, las primas de 

riesgo podrían aumentar gradualmente antes de la 

elección presidencial en julio y si las encuestas 

sugieren una carrera cerrada, mientras que Banxico 

podría iniciar con bajas en la tasa de referencia en un 

contexto en el que el Fed continúa con alzas 

graduales, lo que disminuiría el soporte actual para 

el peso debido al carry. 

 

 

 

Pronósticos USD/MXN 

 
2T17 3T17 p 4T17 p 1T18 p 2T18 p 3T18 p 4T18 p 

Encuesta Banxico (mediana)**  18.39 18.70 18.72 18.70 -- 18.46 

Bloomberg (mediana)  18.45 18.50 18.50 18.71 -- 18.90 

Banorte-Ixe (actual, fdp)* 18.12 18.32 18.10 18.50 19.15 18.30 18.60 

Banorte-Ixe (previo)*  19.60 19.50 -- -- -- -- 

* Fin de periodo. ** Promedio, último mes del trimestre excepto para cierres de año. Fuente: Bloomberg, Banxico, Banorte-Ixe 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

28

mailto:alejandro.padilla@banorte.com
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20170630_Fin_Pub_May_17.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20170630_Fin_Pub_May_17.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20170427_Mexico_Moodys_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20170427_Mexico_Moodys_Final.pdf


 
 
 

 

 
 

Gabriel Casillas (55) 4433 4695 
gabriel.casillas@banorte.com 
Alejandro Padilla 
alejandro.padilla@banorte.com 
 

Juan Carlos Alderete, CFA 
juan.alderete.macal@banorte.com 
Santiago Leal  
santiago.leal@banorte.com 
 

Commodities 

El segundo trimestre del 2017 extendió el débil 

desempeño de las materias primas del periodo 

anterior y en conjunto, mantienen el peor 

rendimiento relativo a otras clases de activos. La 

dinámica más débil la registró el sector energético 

aunque los componentes restantes también marcaron 

un balance negativo. En particular, durante 2T17 

BCOM cayó 3.2% y GSCI 4.1%. 

La compleja coyuntura por la cual atraviesan los 

precios del crudo ha culminado en borrar las 

ganancias que acumulaban tras el acuerdo de 

producción alcanzado en noviembre del año pasado, 

forzando a que éste fuera extendido en duración
6
. A 

pesar de los esfuerzos coordinados (y su notable 

cumplimiento), las condiciones en el mercado no 

han permitido una recuperación sostenida en los 

precios y recientemente el incremento en la 

producción de Libia y Nigeria se ha sumado a 

deteriorar aún más el panorama. Si bien la relevancia 

de los flujos financieros (posición técnico-

especulativa) definitivamente ha sido un factor en 

contra, la realidad es que el objetivo de reducir el 

nivel actual de inventarios ha encontrado gran 

resistencia, mayormente por la cada vez más 

eficiente producción norteamericana. En este 

sentido, las estimaciones para el nivel de producción 

de EE.UU. al final del 2017 oscilan entre 9.7 Mbbl/d 

y 10 Mbbl/d, al menos 300 Kbbl/d adicionales desde 

su nivel de extracción actual. Sin embargo, 

revisiones al alza son poco probables conforme la 

reactivación de plataformas ya ha comenzado a 

mostrar signos de estabilización y la tendencia en el 

retiro de inventarios en esta región continuará 

acentuándose.  

Así, la efectividad del pacto de oferta continuará a 

prueba, con la atención centrada en la estrategia para 

reacomodar la recuperación libia y nigeriana. En 

nuestra opinión, el caso para para un cierre de año en 

niveles superiores a 50 US$/bbl para el Brent 

continúa siendo válido pero reconocemos que el 

sesgo converge hacia la región baja de esta zona (a 

reserva de que el reacomodo de dicha producción 

genere un desequilibrio sustancial), por lo que 

esperamos al Brent en 53 US$/bbl en diciembre. 

Bajo este contexto la gasolina (RBOB) ha perdido en 

el año ~10%, aunque los márgenes de refinación 

(cracks) se han recuperado y respecto al cierre del 

año pasado ubican un incremento de ~3%.  

El oro reflejó alta sensibilidad a periodos de aversión 

al riesgo, con un balance geopolítico que nos 

mantiene modestamente positivos en el metal con la 

posibilidad de verlo cercano a 1,250 US$/oz en el 

mediano plazo. Sin embargo, no descartamos al Fed 

limitando su desempeño hacia delante. Para el cobre 

las disrupciones de oferta han aminorado pero la 

expectativa de consumo se mantiene sólida, 

principalmente en Asia. En granos, el clima dará 

soporte a los precios. 
 

Referencias: 

(1) “Mejores estimados del MXN tras una serie de sorpresas 

positivas”, <pdf>, publicado el 30 de marzo de 2017 

(2) “Minutas Banxico – Fin del ciclo restrictivo con posibilidad 

de baja de tasas en el mediano plazo”, <pdf>, publicado el 6 de 

julio de 2017 

(3) “PIB Preliminar – Ahora esperamos un crecimiento de 1.6% 

para la economía mexicana en 2017”, <pdf>, publicado el 28 de 

abril de 2017 

(4) “Finanzas públicas – Déficit en los RFSP al restar el 

remanente de Banxico”, <pdf>, publicado el 3 de julio de 2017 

(5) “Moody’s mantiene en A3 la calificación crediticia de 

México”, <pdf>, publicado el 27 de abril de 2017 

(6) “Acuerdo OPEP y no-OPEP: 9 meses más”, <pdf>, 

publicado el 26 de mayo de 2017 

Desempeño de precios y estimados del consenso de mercado para commodities  

Producto Unidad Spot* 
 ∆ (%)       

2016 1S17   3T17 4T17 1T18 2T18 3T18 4T18 

WTI US$/bbl 46.32 45.0 -14.3   52.00 54.50 55.00 54.80 56.00 55.45 

Brent US$/bbl 48.58 52.4 -15.7   54.00 56.00 57.00 55.00 58.00 58.50 

Gas Natural (H. Hub) US$/MMBtu 2.96 59.3 -18.5   3.12 3.28 3.25 3.08 3.00 3.20 

Gasolina (RBOB) US$/gal 1.54 31.4 -9.0   1.67 1.58 1.58 160.71 -- -- 

Oro  US$/onza troy 1,230 8.1 8.2   1,240 1,230 1,253 1,250 1,270 1,300 

Plata US$/onza troy 16.00 15.0 4.4   17.35 17.55 18.28 18.20 18.49 19.01 

Cobre US$/tm 5,876 17.7 7.3   5,715 5,675 5,732 5,850 5,950 6,100 

Maíz  US¢/bu 375 -7.1 2.6   377 390 395 395 410 415 

Trigo US¢/bu 517 -14.8 17.5   473 470 473 478 478 500 

Fuente: Bloomberg *al 14/Jul/17 
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PRELIMINAR 2T17                     

Fluctuación cambiaria favorable 

 Anticipamos otro trimestre con beneficios importantes por las 

fluctuaciones cambiarias, que deberá favorecer no sólo la generación 

de utilidades a nivel neto sino también la estructura financiera 

 En las empresas bajo cobertura estimamos incrementos del 7.2% en 

ingresos, 7.4% en EBITDA y 54.4% en la utilidad neta. Esto deberá 

verse reflejado en un abaratamiento en los parámetros de valuación  

 De las empresas que tenemos bajo cobertura, las diez con mayor 

crecimiento estimado en el EBITDA son: Ienova, FIHO, Asur, Lab, 

Gmexico, Hotel, Gap, Mexchem, Sports y Oma 

Otro trimestre con beneficios por la apreciación del peso. Para el caso de las 

empresas mexicanas, aunque el crecimiento en las operaciones podría ser menor 

al observado en el 1T17, éste seguirá siendo positivo, con un moderado avance 

en la rentabilidad como resultado de menores presiones del tipo de cambio sobre 

los costos de operación y una disminución en pasivos con costo. 

Adicionalmente, estimamos que varias empresas reportarán ganancias 

cambiarias, tras la apreciación del 3.2% en el peso vs el dólar, cuando el año 

anterior el efecto devaluatorio sobre el peso T/T fue del 5.8%. Lo anterior dará 

un impulso a la utilidad neta al reducirse en algunos casos de manera importante 

los gastos financieros en forma anual y en consecuencia podría reflejar un 

abaratamiento en el múltiplo P/U. Para las empresas que tenemos bajo 

cobertura, estimamos incrementos del 7.2% en ingresos, 7.4% en EBITDA y 

54.4% en la utilidad neta. De cumplirse nuestras expectativas esperaríamos ver 

un abaratamiento en los múltiplos del IPC, que actualmente cotiza a 21.5x P/U y 

9.4x FV/EBITDA.  

La siguiente tabla contiene las empresas que podrían reportar los mayores 

incrementos en el EBITDA. De este grupo, seis emisoras pertenecen a nuestra 

“Estrategia Capitales” lo que debería de favorecer el desempeño del portafolio 

durante la temporada de resultados trimestrales. 
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10 de julio 2017 

10 Empresas con mayor crecimiento en Ebitda estimado al 2T17 
Variación A/A en pesos 

Evolución Trimestral Ingresos y EBITDA 
var. % A/A 

Emisora Sector Ventas Ebitda 
Ienova* Energía 103.8% 75.0% 
FIHO Servicios 29.7% 37.7% 
Asur Aeropuertos 12.8% 30.2% 

Lab Comercial 12.3% 29.3% 
Gmexico Minería 17.0% 27.6% 

Hotel Servicios 32.8% 27.5% 
Gap Aeropuertos 16.0% 24.2% 

Mexchem Química 8.5% 19.3% 
Sports Servicios 16.6% 17.8% 
Oma Aeropuertos 25.1% 17.6% 

 

 
Fuente: Banorte-Ixe. *Este trimestre no incluimos estimados del Sector Alimentos y Bebidas 
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Condensado de estimados 

En la siguiente tabla incluimos aquellas empresas 

que contamos con cobertura y forman parte de este 

documento. Con base en nuestros estimados para 26 

emisoras (clasificadas como industriales, 

comerciales y de servicios), esperamos variaciones 

nominales de +7.1% en las ventas, +7.4% en el 

Ebitda y +57.1% en la utilidad neta. 

 

Además, incluimos una segunda tabla con dos 

emisoras del sector financiero que también tenemos 

bajo cobertura. De esta muestra, el crecimiento 

acumulado en los ingresos financieros sería del 

14.2% mientras que el margen financiero aumentaría 

7.6% y la utilidad neta caería 11.5%.  

 

 

Expectativas Trimestrales al 2T17

Cifras en millones de pesos

2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. %

Alfa 73,119 77,061 5.4% 11,599 10,614 -8.5% 7,444 6,753 -9.3% 817 2,991 266.0%

Alpek 22,341 23,904 7.0% 3,750 2,148 -42.7% 3,144 1,568 -50.1% 867 757 -12.7%

Alsea 9,066 10,238 12.9% 1,223 1,406 15.0% 643 730 13.6% 210 281 33.8%

Amx 233,383 244,773 4.9% 60,983 65,445 7.3% 25,758 26,731 3.8% 7,700 15,864 106.0%

Asur 2,244 2,531 12.8% 1,338 1,741 30.2% 1,207 1,603 32.8% 867 1,119 29.2%

Axtel 3,478 3,719 6.9% 1,139 1,220 7.1% 155 209 34.9% -951 198 NA

Azteca 3,583 3,446 -3.8% 990 1,140 15.2% 645 842 30.5% -522 598 NA

Cemex* 65,814 65,886 0.1% 13,778 13,143 -4.6% 8,908 8,766 -1.6% 3,719 3,832 3.0%

Gap 2,726 3,161 16.0% 1,553 1,930 24.2% 1,220 1,574 29.0% 850 953 12.1%

Gmexico* 37,829 44,256 17.0% 15,996 20,408 27.6% 11,073 14,474 30.7% 6,342 7,786 22.8%

Hotel 272 361 32.8% 82 104 27.5% 47 64 36.1% -20 65 NA

Ica 5,281 6,012 13.9% 957 1,196 25.0% 502 796 58.5% -3,357 -303 NA

Ienova* 2,512 5,120 103.8% 1,925 3,367 75.0% 910 2,487 173.1% 714 1,865 161.2%

Lab 2,838 3,188 12.3% 527 681 29.3% 505 665 31.6% 355 406 14.2%

Livepol 24,285 29,374 21.0% 3,750 4,305 14.8% 3,160 3,674 16.3% 2,252 2,583 14.7%

Mega 4,223 4,402 4.3% 1,703 1,814 6.5% 1,194 1,355 13.4% 824 1,005 22.0%

Mexchem* 25,838 28,046 8.5% 4,635 5,532 19.3% 2,988 3,774 26.3% 1,557 2,147 37.9%

Nemak 20,255 21,649 6.9% 3,996 4,197 5.0% 2,573 2,652 3.1% 1,391 1,668 19.9%

Oma 1,339 1,675 25.1% 808 950 17.6% 660 801 21.3% 447 499 11.6%

Pinfra 2,756 2,374 -13.8% 1,609 1,544 -4.1% 1,524 1,444 -5.3% 1,206 1,010 -16.2%

Rassini 4,000 4,520 13.0% 808 877 8.5% 601 642 6.8% 351 394 12.2%

Soriana 36,892 38,165 3.5% 2,995 3,173 5.9% 2,104 2,338 11.1% 995 1,127 13.3%

Sports 339 395 16.6% 52 61 17.8% 11 15 38.2% 3 3 -4.6%

Tlevisa 23,523 23,820 1.3% 9,128 9,169 0.4% 4,154 4,672 12.5% 1,416 2,065 45.9%

Volar 5,131 5,868 14.4% 526 76 -85.5% 388 -66 NA 935 -423 NA

Walmex 124,352 135,667 9.1% 11,008 12,188 10.7% 8,399 9,667 15.1% 6,185 6,741 9.0%

Subtotal 737,417 789,612 7.1% 156,857 168,429 7.4% 89,917 98,228 9.2% 35,153 55,233 57.1%

Cemex (US$) 3,635 3,552 -2.3% 761 709 -6.9% 492 473 -3.9% 205 207 0.6%

Gmexico (US$) 2,089 2,386 14.2% 883 1,100 24.5% 612 780 27.6% 350 420 19.8%

Ienova (US$) 139 276 99.0% 106 182 70.8% 50 134 166.6% 39 101 155.0%

Mexchem (US$) 1,427 1,512 6.0% 256 298 16.5% 165 203 23.3% 86 116 34.6%

* Conversión desde dólares a tipo de cambio de cierre. La empresa reporta su cifra en dólares. 

2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. %

GICSA 900 1,016 12.9% 730 798 9.3% 667 755 13.2% 224 335 49.2%

FIHO 635 824 29.7% 154 213 37.7% 193 256 32.3% 47 56 18.8%

Subtotal 1,535 1,840 19.8% 884 1,011 14.3% 860 1,011 17.5% 272 391 43.9%

2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. %

Creal 1,655 2,214 33.8% 1,232 1,449 17.6% 377 415 10.1% 375 405 7.9%

Gentera 4,825 5,187 7.5% 4,555 4,775 4.8% 1,492 1,273 -14.7% 1,054 860 -18.4%

Subtotal 6,480 7,401 14.2% 5,787 6,224 7.6% 1,870 1,689 -9.7% 1,429 1,265 -11.5%

Total 745,432 798,853 7.2% 157,741 169,440 7.4% 92,586 100,906 9.0% 36,853 56,889 54.4%
Fuente: Banorte-Ixe, BM V.

Ingresos EBITDA NOI Utilidad Neta

Ingresos Utilidad OperativaEBITDA Utilidad Neta

Ingresos Financieros Margen Financiero Utilidad Operativa Utilidad Neta
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Expectativas Trimestrales al 2T17

Cifras en millones de pesos

2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. % 2T16 2T17e Var. %

Aerolíneas 5,131 5,868 14.4% 526 76 -85.5% 388 -66 NA 935 -423 NA

Aeropuertos 6,309 7,368 16.8% 3,698 4,621 24.9% 3,087 3,978 28.9% 2,164 2,571 18.8%

Autopartes 24,255 26,169 7.9% 4,804 5,074 5.6% 3,174 3,294 3.8% 1,742 2,063 18.4%

Cemento 65,814 65,886 0.1% 13,778 13,143 -4.6% 8,908 8,766 -1.6% 3,719 3,832 3.0%

Comercio 197,433 216,632 9.7% 19,503 21,753 11.5% 14,811 17,074 15.3% 9,998 11,139 11.4%

Energía 2,512 5,120 103.8% 1,925 3,367 75.0% 910 2,487 173.1% 714 1,865 161.2%

Infraestructura 8,036 8,387 4.4% 2,566 2,740 6.8% 2,026 2,240 10.5% -2,151 708 NA

Fibras / B. Raices 1,535 1,840 19.8% 884 1,011 14.3% 800 990 23.7% 272 391 43.9%

Financiero 6,480 7,401 14.2% #¡DIV/0! 1,870 1,689 -9.7% 1,429 1,265 -11.5%

Industriales 73,119 77,061 5.4% 11,599 10,614 -8.5% 7,444 6,753 -9.3% 817 2,991 266.0%

Minería 37,829 44,256 17.0% 15,996 20,408 27.6% 11,073 14,474 30.7% 6,342 7,786 22.8%

Químicas 48,179 51,950 7.8% 8,385 7,679 -8.4% 6,131 5,342 -12.9% 2,424 2,904 19.8%

Servicios 611 756 23.8% 134 165 23.7% 58 80 36.5% -17 68 NA

Telecomunicaciones 268,190 280,160 4.5% 73,943 78,787 6.6% 31,907 33,809 6.0% 8,466 19,731 133.0%

Total 745,432 798,853 7.2% 157,741 169,440 7.4% 92,586 100,906 9.0% 36,853 56,889 54.4%
Fuente: Banorte-Ixe, BM V.

Ingresos Utilidad OperativaEBITDA Utilidad Neta

Condensado por sectores 

En esta sección presentamos las emisoras que 

tenemos bajo cobertura agrupadas por sectores. Con 

esta información, observamos que los mejores 

reportes se encuentran relacionados con los sectores 

de Energía, Minería, Aeropuertos, Servicios y 

Comercio. Por el contrario, los resultados más 

débiles los anticipamos en los sectores de  

 

Aerolíneas, Industriales y Cemento. En esta ocasión, 

el sector financiero podría registrar un crecimiento 

en ingresos de doble dígito, pero con una caída en la 

utilidad neta por la ausencia de beneficios no 

recurrentes, para el caso particular de Gentera.  

 

 

Ingresos 2T17e Ebitda 2T17e   

  

  

    

Utilidad Operación 2T17e Utilidad Neta 2T17e   
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AEROPUERTOS                  Nota Sectorial 
 

Sólido incremento de pasajeros en junio 

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

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

presentaron un buen crecimiento de 11.6% en junio 

 Gap registró la mayor alza siendo de 12.9% (excluyendo el Aeropuerto 

Montego Bay en Jamaica fue de 13.4%), seguido de Asur con 12.7%, y 

por último, Oma con 6.8%  

 Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones de 

aerolíneas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansión 

de flotas, así como un buen desempeño del turismo 

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

junio mostró un incremento de 11.6% A/A (aeropuertos operados en 

México) vs 10.6% en mayo. Los pasajeros con más peso en el tráfico total, 

fueron los nacionales (64.0% del total de pasajeros agregados), presentando un 

aumento de 11.7%, mientras que los internacionales tuvieron un alza de 11.4%. 

Individualmente, Gap presentó el mejor crecimiento del total de pasajeros en 

junio con 12.9%, en comparación a nuestro estimado de 9.9%. El tráfico de 

pasajeros de los aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el 

Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (con una variación de +8.3%), tuvo un 

incremento de 13.4% vs 10.6%e. Por otro lado, Asur presentó un incremento de 

12.7% (vs 9.3%e), y por último, Oma tuvo un aumento de 6.8% (vs 6.4%e).  

Las variaciones de pasajeros (de aeropuertos operados en México) de Asur, Gap 

y Oma de los U12m se ubicaron en 10.9%, 15.9% y 10.5% (julio 2016 – junio 

2017), en comparación con los U12m a abril de 2017 de 10.0%, 17.0% y 11.1% 

(junio 2016 – mayo 2017), respectivamente. 
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Sector Aeroportuario / Perspectiva 
Positiva 
 
 
 

Empresa Recom. PO 17E 
Rend. 
17E 

Asur Compra $343.0 -7.6% 

Gap Compra $205.0 1.9% 

Oma Compra $120.0 12.1% 

 
 
 

Empresa 
FV/EBITDA 

12m 
FV/EBITDA 

17E 
Peso 
IPC 

Asur 19.1x 16.9x 2.51% 

Gap 16.8x 15.4x  2.65% 

Oma 13.8x 12.1x 0.99% 

 
 
 
Tráfico de pasajeros– Junio 2017 
(var. % anual) 
 

 Fuente: Banorte-Ixe 

 

12.7% 12.9% 

6.8% 

9.3%e 9.9%e 

6.4%e 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

Asur Gap Oma

Crecimiento Estimado

10 de julio 2017 

33



 
 
 

 

 
 

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

  
  
  
  

Noticias corporativas  

Gap mencionó que el volumen de asientos ofertados 

durante junio de 2017 aumentó 8.7% vs. junio de 

2016. Por su parte el factor de ocupación durante el 

mes tuvo un avance de 3.1pp al pasar de 82.5% en 

junio de 2016 a 85.6%. La compañía mencionó que 

en el mes se abrieron las siguientes rutas: 

Guadalajara-Culiacán, Guadalajara-Chihuahua, 

Guadalajara-Toluca y Guadalajara-Veracruz por 

parte de Interjet; Guanajuato-Cozumel y 

Guadalajara-Oaxaca por parte de Volaris; Los 

Cabos-Sacramento por parte de Alaska Airlines; y 

Montego Bay-Fort Lauderdale, por parte de 

Southwest. 

Oma informó que durante el mes Aeroméxico abrió 

la ruta Monterrey-Puerto Vallarta; Interjet las rutas 

Culiacán-Guadalajara y Chihuahua-Guadalajara; y 

VivaAerobus las rutas Ciudad Juárez-Cancún, 

Monterrey-Ciudad Obregón y Monterrey-Tijuana. 

Noticias del sector aéreo 

En medios se mencionó que la Procuraduría Federal 

del Consumidor multó a Aeroméxico, Interjet, 

Volaris y VivaAerobus, así como a la 

estadounidense JetBlue Airways, por un total de 

P$22.4m, por incurrir en cobros indebidos de la 

primera maleta documentada en vuelos desde la 

capital del país hacia EE.UU. y Canadá. 

Actualmente, las aerolíneas no están de acuerdo con 

dicha multa y algunas señalaron que impugnarían 

dicha sanción. 

Conclusión… El reporte de pasajeros de junio 

mostró un buen crecimiento A/A. El entorno 

económico para 2017 luce complicado ya que 

implica un menor crecimiento en la economía 

mexicana, mayor inflación, tasas de interés más altas 

y volatilidad en el tipo de cambio peso/dólar. No 

obstante lo anterior, consideramos que el sector 

aeroportuario continúa con perspectivas favorables 

ante el buen desempeño del turismo y la mayor 

oferta de asientos en diversas aerolíneas que 

incluyen la apertura de nuevas rutas, aumento de 

frecuencias y expansión de flotas. Las aerolíneas de 

bajo costo buscan ganar un mercado potencial al 

competir con líneas de autobuses de primera clase, lo 

cual podría continuar hacia adelante, aunque hay que 

monitorear el desempeño de los precios del petróleo, 

así como la temporada de ciclones tropicales. En 

nuestro portafolio institucional tenemos exposición 

en los tres grupos aeroportuarios con recomendación 

de Compra para cada uno. Para Asur nuestro 

PO2017E es de P$343 por acción, para Gap el 

PO2017E es de P$205 por acción y para Oma el 

PO2017E es de P$120 por acción. 
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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 el IPC. 

 

 

 

 

 

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

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

  
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe / Variaciones incluyen a Aeropuerto MBJ  

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

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

  

Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe / Variaciones de Gap incluyen a Aeropuerto MBJ 

Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios 
Últimos 12 meses 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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Comparativo Sectorial - Cifras a junio de 2017 

Millones Asur Gap* Oma 

Pasajeros 12m. 30.0 34.8 19.5 

% Variación 10.9% 15.9% 10.5% 

Ventas 12m. (Ex INIF 17) $8,072 $9,965 $5,453 

% Variación 19.7% 23.6% 26.0% 

Utilidad de Operación 12m. $5,279 $5,595 $2,941 

% Variación 21.9% 24.2% 34.0% 

EBITDA 12m. $5,819 $6,968 $3,220 

% Variación 20.9% 21.0% 31.8% 

Utilidad Neta 12m. $4,040 $4,026 $1,920 

% Variación 30.4% 15.8% 42.4% 

Margen Operativo 12m. 65.4% 56.1% 53.9% 

% Variación 1.2% 0.2% 3.2% 

Margen EBITDA 12m. 72.1% 69.9% 59.0% 

% Variación 0.7% -1.5% 2.6% 

Margen Neto 12m. 50.0% 40.4% 35.2% 

% Variación 4.1% -2.7% 4.0% 

Métricas por Pasajero 29.5 34.2 19.3 

Ventas/Pax $268.8 $286.1 $279.6 

Utilidad Operativa/Pax $175.8 $160.7 $150.8 

EBITDA/Pax $193.8 $200.1 $165.1 

Utilidad Neta/Pax $134.5 $115.6 $98.4 

Valuación 
   

FV/EBITDA 12m. 19.1x 16.8x 13.8x 

FV/EBITDA 17e 16.9x 15.4x 12.1x 

FV/EBITDA Prom. 1a. 19.2x 18.3x 16.5x 

FV/EBITDA Prom. 3a. 18.5x 18.0x 17.9x 

FV/EBITDA 12m. Prom. Sector (Nacional) 16.6x 16.6x 16.6x 

FV/EBITDA 17e Prom. Sector (Nacional) 14.8x 14.8x 14.8x 

Estimado vs. Sector (Nacional) 14.2% 4.1% -18.2% 

12m. vs. Sector (Nacional) 15.3% 1.4% -16.7% 

17e vs. Prom. 3a. -8.6% -14.5% -32.5% 

FV/EBITDA 12m. Prom. (Comparables internacionales1) 13.0x 

FV/EBITDA 17e Prom. (Comparables internacionales1) 11.9x 

Precio/VL 4.7x 5.0x 6.1x 

P/E 27.6x 28.0x 22.3x 

Mercado 
   

Precio Acción $371 $201 $107 

Rendimiento 12m. 25.9% 18.3% 20.9% 

Rendimiento 2016 22.5% 12.1% 6.9% 

Rendimiento 2017 31.9% 5.1% -0.2% 

Valor de Mercado (mdd.) $6,158 $6,238 $2,331 

Número de Acciones 300 561 399 

Float % 48% 85% 80% 

Market Cap. Flotando (mdd.) $2,926 $5,302 $1,867 

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 07/07/17. 
 

*12 aeropuertos que opera en México  
   

1 Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports, Beijing Capital Intl. 

 

 

36



 
 
 

 

 
 

Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E

Ingresos 88,052 96,287 97,340 102,433 FV/EBITDA 10.2x 10.3x 10.2x 9.6x

Utilidad Operativ a 18,745 16,598 17,217 19,677 P/U 24.7x 72.9x 44.8x 45.3x

EBITDA 33,735 36,715 36,602 38,916 P/VL 3.1x 3.3x 3.1x 3.0x

     Margen EBITDA 38.3% 38.1% 37.6% 38.0%

Utilidad Neta 10,899 3,721 6,133 6,063 ROE 11.0% 3.9% 6.0% 5.7%

     Margen Neto 12.4% 3.9% 6.3% 5.9% ROA 3.9% 1.2% 2.0% 2.0%

EBITDA/ intereses 5.4x 4.3x 3.9x 3.7x

Activ o Total 281,474 306,883 299,534 308,389 Deuda Neta/EBITDA 1.8x 2.5x 2.4x 2.2x

     Disponible 54,728 47,546 42,864 45,423 Deuda/Capital 1.2x 1.5x 1.3x 1.2x

Pasiv o Total 181,952 212,089 198,097 201,821

     Deuda 116,216 140,070 129,448 130,409

Capital 99,522 94,794 101,437 106,568

Fuente: Banorte-Ixe  
 

 

TLEVISA                                       Reporte Trimestral 
 

Mal desempeño de las ventas de publicidad 

 Los resultados de Grupo Televisa al 2T17 los calificamos como 

débiles siendo por debajo de nuestros estimados. Nuevamente se 

registró una caída en ventas del segmento de Contenidos 

 A pesar de los esfuerzos de reducción en costos, la empresa reportó 

una ligera caída en la rentabilidad debido al mal desempeño del 

segmento de Contenidos 

 Incorporando los resultados trimestrales, revisamos a la baja nuestro 

PO2017 de P$101.50 a P$97 siendo equivalente a un múltiplo 

FV/EBITDA ´17e de 10.6x. Recomendamos cautela en el corto plazo 

Otra vez los resultados fueron afectados por débiles ventas de publicidad. 

Grupo Televisa reportó ingresos consolidados de P$23,162m siendo una caída 

anual de 1.5% y 2.8% inferior a nuestro estimado. La empresa reportó una 

disminución de 8.2% en los ingresos del segmento de Contenidos por una 

reducción en los gastos de publicidad de los anunciantes y descuentos de la 

competencia, menores ventas de canales y una reducción en las regalías de 

Univision. Por otro lado, SKY presentó un incremento de 1.1% (vs -0.6%e) en 

ingresos mientras que el avance de 3% en los ingresos del segmento de Cable 

fue menor a nuestro estimado de 4.2%. En el EBITDA, la empresa reportó un 

monto de P$8,865m equivalente a una caída de 2.9% y un margen de 38.3%     

(-20pb vs 2T16). El segmento de Contenidos experimentó una reducción de 

2.4pp en rentabilidad por lo que hemos revisado a la baja nuestros estimados 

para el resto de 2017. La apreciación del peso vs 1T17 generó ganancias 

cambiarias por un monto de P$739m con lo que la empresa logró compensar la 

debilidad de las operaciones dándole un leve impulso a la utilidad neta. En el 

trimestre, el CAPEX se redujo 51.9% vs 2T16. 
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MANTENER 
Precio Actual $93.04 
PO 2017 $97.00 
Dividendo 2017 0.00 
Dividendo (%) 0.0% 
Rendimiento Potencial 4.3% 
Precio ADR US$25.93 
PO2017 ADR US$25.13 
Acciones por ADR 5 
Máx – Mín 12m (P$) 106.25 – 81.94 
Valor de Mercado (US$m) 15,162 
Acciones circulación (m) 2,917 
Flotante 80% 
Operatividad Diaria (P$ m) 201 
Múltiplos 12M  
FV/EBITDA 10.1x 
P/U 60.2x 

 
 
Rendimiento relativo al IPC 
12 meses 
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TLEVISA – Resultados 2T17 
Cifras nominales en millones de pesos 

 Ventas y Margen EBITDA 
Cifras en millones 

Concepto 2T16 2T17 Var % 2T17e 
Var % vs 

Estim. 

Ventas 23,523 23,162 -1.5% 23,820 -2.8% 

Utilidad de Operación 4,154 3,905 -6.0% 4,672 -16.4% 

Ebitda 9,128 8,865 -2.9% 9,169 -3.3% 

Utilidad Neta 1,416 1,453 2.6% 2,065 -29.7% 

Márgenes           

Margen Operativo 17.7% 16.9% -0.8pp 19.6% -2.8pp 

Margen Ebitda 38.8% 38.3% -0.5pp 38.5% -0.2pp 

Margen Neto 6.0% 6.3% 0.3pp 8.7% -2.4pp 

UPA $0.48 $0.49 1.6% $0.71 -30.6% 

      

      Estado de Resultados (Millones)       

Año 2016 2017 2017 Variación Variación 

Trimestre 2 1 2 % A/A % T/T 

      Ventas Netas 23,523.5 22,177.1 23,161.8 -1.5% 4.4% 

Costo de Ventas 12,715.4 12,835.0 12,970.4 2.0% 1.1% 

Utilidad Bruta 10,808.1 9,342.1 10,191.4 -5.7% 9.1% 

Gastos Generales 5,954.9 5,918.2 5,915.3 -0.7% 0.0% 

Utilidad de Operación 4,153.9 3,030.2 3,905.1 -6.0% 28.9% 

Margen Operativo 17.7% 13.7% 16.9% (0.8pp) 3.2pp  

Depreciacion Operativa 4,274.9 4,554.6 4,589.4 7.4% 0.8% 

EBITDA 9,128.1 7,978.4 8,865.5 -2.9% 11.1% 

Margen EBITDA 38.8% 36.0% 38.3% (0.5pp) 2.3pp  

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,873.2) (561.1) (1,094.2) -41.6% 95.0% 

Intereses Pagados 2,000.7 2,262.9 2,233.3 11.6% -1.3% 

Intereses Ganados 579.4 480.6 424.9 -26.7% -11.6% 

Otros Productos (Gastos) Financieros (36.4) (23.5) (24.8) -32.0% 5.3% 

Utilidad (Pérdida) en Cambios (415.5) 1,244.7 738.9 -277.8% -40.6% 

Part. Subsidiarias no Consolidadas 340.4 263.7 87.0 -74.5% -67.0% 

Utilidad antes de Impuestos 2,621.2 2,732.8 2,897.8 10.6% 6.0% 

Provisión para Impuestos 855.4 864.2 982.9 14.9% 13.7% 

Operaciones Discontinuadas       #¡DIV/0! #¡DIV/0! 

Utilidad Neta Consolidada 1,765.8 1,868.6 1,915.0 8.4% 2.5% 

Participación Minoritaria 349.9 518.2 462.4 32.1% -10.8% 

Utilidad Neta Mayoritaria 1,415.9 1,350.4 1,452.5 2.6% 7.6% 

Margen Neto 6.0% 6.1% 6.3% 0.3pp  0.2pp  

UPA 0.484 0.463 0.492 1.6% 6.2% 

            

Estado de Posición Financiera (Millones)     

Activo Circulante 87,718.5 86,863.7 80,714.0 -8.0% -7.1% 

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 47,352.6 43,538.3 41,222.7 -12.9% -5.3% 

Activos No Circulantes 202,509.9 208,664.3 206,057.1 1.8% -1.2% 

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 80,960.7 86,771.5 85,560.8 5.7% -1.4% 

Activos Intangibles (Neto) 23,356.9 23,096.5 22,667.4 -3.0% -1.9% 

Activo Total 290,228.4 295,528.0 286,771.1 -1.2% -3.0% 

Pasivo Circulante 46,230.6 56,479.9 58,601.5 26.8% 3.8% 

Deuda de Corto Plazo 2,551.5 5,036.3 14,313.6 461.0% 184.2% 

Proveedores 39,460.1 48,814.9 41,876.0 6.1% -14.2% 

Pasivo a Largo Plazo 146,012.2 141,386.2 129,154.1 -11.5% -8.7% 

Deuda de Largo Plazo 125,740.0 125,160.7 113,308.5 -9.9% -9.5% 

Pasivo Total 192,242.8 197,866.1 187,755.6 -2.3% -5.1% 

Capital Contable 97,985.6 97,661.9 99,015.5 1.1% 1.4% 

Participación Minoritaria 349.9 518.2 462.4 32.1% -10.8% 

Capital Contable Mayoritario 85,387.9 84,724.8 85,702.5 0.4% 1.2% 

Pasivo y Capital 290,228.4 295,528.0 286,771.1 -1.2% -3.0% 

Deuda Neta 80,790.4 86,656.8 86,333.8 6.9% -0.4% 

      Estado de Flujo de Efectivo       

Flujo neto de efectivo de Actividades de 
Operación 3,544.6 4,839.4 4,175.8 

  Flujo Neto de Actividades de Inversión (6,837.7) (4,718.3) (3,102.6) 
  Flujo neto de actividades de financiamiento (3,045.6) (3,795.3) (3,503.8) 
  Diferencia en cambios en el efectivo y 

equivalentes 126.1 (333.7) 114.9 
  Incremento (disminución) efectivo (6,212.6) (4,007.8) (2,315.6)     

 

 

 
Utilidad Neta y ROE 
Cifras en millones 

 

 
Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA 
Millones 

 

 

Fuente: Banorte Ixe, BMV  
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Revisamos a la baja nuestro estimado de ventas 

de publicidad. La reducción de 1.5% en las ventas 

consolidadas de la compañía se debe 

principalmente a la caída de 8.2% en los ingresos 

del segmento de Contenidos lo cual no pudo ser 

compensado con avances moderados en el resto de 

los negocios. De acuerdo con la compañía, la 

disminución de 9.8% en las ventas de publicidad 

fue el resultado de un menor gasto de los 

anunciantes y una migración parcial de dos clientes 

a la competencia a raíz de su decisión de no 

realizar descuentos en los precios así como una 

menor utilización por parte de los anunciantes del 

tiempo de publicidad en el horario estelar. 

Además, la empresa registró una caída de 18.2% 

en la Venta de Canales por la pérdida de los 

ingresos derivado de la cancelación del contrato de 

Megacable. Los ingresos de Venta de Programas y 

Licencias aumentaron 0.7% A/A debido 

principalmente a un efecto de conversión 

cambiaria que compensó la caída de 1.6% en las 

regalías de Univision. Ante los débiles resultados 

en el negocio de publicidad y la poca visibilidad 

hacia delante decidimos revisar a la baja nuestros 

estimados del 2S17 y de 2018. Ahora esperamos 

una reducción de 6.7% en este segmento durante 

2017. 

Moderado crecimiento en la base de 

suscriptores de SKY y en el segmento de Cable. 

En el trimestre, la empresa registró 4.9 mil 

adiciones netas en la base de suscriptores de SKY 

para alcanzar un total de 8.01m lo que representa 

un avance anual de 2.7%. Consideramos que la 

empresa podría registrar mayores tasas de 

crecimiento en la segunda mitad del año si las 

estrategias implementadas para reducir la tasa de 

desconexión (churn) son exitosas. Por otro lado, en 

el segmento de Cable, Televisa reportó 159.3 mil 

adiciones netas en la base de Unidades 

Generadoras de Ingreso (UGI) a 9.66m siendo un 

crecimiento de 1.4% vs 2T16. El bajo crecimiento 

en la base de UGI se debe principalmente a 

menores adiciones netas en los segmentos de video 

y de telefonía lo cual fue compensado con un buen 

desempeño en los suscriptores de datos. 

Desglosando la base de UGI por tipo de servicio, 

la empresa reportó variaciones anuales de -3% en 

video, +7.3% en datos y +1.2% en telefonía.      

SKY y Cable expanden sus márgenes. Las 

economías de escala en combinación con la 

apreciación del peso (vs 1T17) y el programa de 

ahorro en costos y gastos permitieron una 

expansión en los márgenes de SKY y del segmento 

de Cable. En el trimestre, SKY aumentó 1.7pp su 

margen a 47.1% mientras que Cable aumentó su 

rentabilidad 60pb para finalizar en 42.8%. Estos 

avances compensaron parcialmente la menor 

rentabilidad del segmento de Contenidos.   

Menores costos financieros a pesar de un 

aumento en intereses pagados. La compañía 

registró un gasto financiero de P$1,094m lo que 

representó una reducción de 41.6% vs el 2T16. La 

fluctuación del peso mexicano provocó una 

ganancia cambiaria de P$739m comparando 

favorablemente con la pérdida de P$415m del 

2T16. La ganancia en cambios compensó un alza 

de 11.6% en los intereses pagados siendo ésta 

variación el producto de un mayor nivel de deuda 

con costo y de arrendamientos financieros. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 05/jul/17

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 1,314,910 1,310,691 1,183,290 0.3 11.1

Cetes 170,046 159,334 93,018 6.7 82.8

Bonos 385,353 411,361 457,361 -6.3 -15.7

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 70,635 79,587 87,605 -11.2 -19.4

Udibonos 119,715 114,951 100,691 4.1 18.9

Valores IPAB 26,924 19,766 33,957 36.2 -20.7

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 13,561 11,978 17,087 13.2 -20.6

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 6,963 4,078 5,942 70.7 17.2

BPAG91 6,400 3,710 5,942 72.5 7.7

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 05/jul/17

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 2,145,641 2,150,789 1,920,146 -0.2 11.7

Cetes 307,122 288,446 225,202 6.5 36.4

Bonos 1,749,506 1,768,439 1,581,190 -1.1 10.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 472 364 1,880 29.6 -74.9

Udibonos 15,387 16,282 20,658 -5.5 -25.5

Valores IPAB 1,581 965 765 63.9 106.6

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 1,367 698 693 95.9 97.2

BPAT 0 0 1 -- -100.0

BPAG28 20 49 52 -58.3 -60.9

BPAG91 193 218 19 -11.4 938.2

Fuente: Banxico  

 

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 05/jul/17

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 335,986 308,772 342,551 8.8 -1.9

Cetes 66,478 84,266 46,435 -21.1 43.2

Bonos 150,220 91,948 168,084 63.4 -10.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 90,738 100,561 112,535 -9.8 -19.4

Udibonos 4,961 5,569 2,861 -10.9 73.4

Valores IPAB 92,149 63,553 77,163 45.0 19.4

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 33,396 9,849 34,111 239.1 -2.1

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 17,492 10,801 15,532 61.9 12.6

BPAG91 41,260 42,903 27,521 -3.8 49.9

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 

Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 14/07/2017, correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
M ercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.63 0.33 0.40 0.42

Croacia USD/HRK 0.02 0.07 0.24 0.17

Eslovaquia USD/SKK 0.00 0.04 0.22 0.17

Hungría USD/HUF 0.28 0.19 0.30 0.25

Polonia USD/PLN 0.46 0.28 0.36 0.29

Rusia USD/RUB 0.64 0.61 0.54 0.40

Sudáfrica USD/ZAR 0.73 0.62 0.55 0.51

Chile USD/CLP 0.56 0.49 0.40 0.35

Malasia USD/MYR 0.23 -0.02 -0.10 0.17

M ercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.50 0.47 0.47 0.44

Zona Euro EUR/USD 0.00 -0.04 -0.21 -0.16

Gran Bretaña GBP/USD -0.23 -0.08 -0.23 -0.12

Japón USD/JPY 0.34 0.09 0.20 0.11  
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 14/jul/17

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 -- 0.07 0.08 -0.04 -0.09 -0.06 -0.14 -0.03 -0.03 -0.01 -0.03 -0.16 0.17

Cetes 28 días -- 0.26 0.14 0.13 0.11 -0.09 0.07 0.10 0.10 -0.12 0.10 -0.06

Cetes 91 días -- 0.45 0.46 0.41 0.35 0.30 0.29 0.25 -0.25 0.26 0.05

Bono M 2 años -- 0.90 0.81 0.17 0.34 0.34 0.33 -0.33 0.41 0.01

Bono M 5 años -- 0.87 0.17 0.30 0.34 0.34 -0.38 0.50 -0.03

Bono M 10 años -- 0.15 0.32 0.41 0.39 -0.42 0.53 -0.03

US T-bill 3 meses -- 0.44 0.26 0.18 -0.06 0.19 -0.06

US T-bill 1 año -- 0.58 0.53 -0.27 0.12 -0.03

US T-note 5 años -- 0.97 -0.38 0.21 -0.02

US T-note 10 años -- -0.39 0.18 0.01

EMBI Global -- -0.38 0.27

USD/MXN -- -0.27

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 11/Jul/2017

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

EUR 1.1467 EUR 125,000 27.27 15.26 12.01 1.02 0.93 14.91 20.69 24.13

JPY 113.94 JPY 12,500,000 4.16 16.68 -12.51 -4.49 -6.60 -9.09 -3.73 -17.89

GBP 1.2848 GBP 62,500 3.78 5.56 -1.79 0.42 0.95 6.34 2.98 3.14

CHF 0.9637 CHF 125,000 1.36 1.31 0.05 0.03 1.86 1.80 1.85 -0.73

CAD 1.2915 CAD 100,000 3.46 3.90 -0.44 2.52 6.24 2.11 0.22 -1.92

AUD 0.7638 AUD 100,000 4.19 1.43 2.76 0.38 2.93 -0.37 2.95 1.40

MXN 17.9089 MXN 500,000 3.50 0.76 2.73 0.40 0.08 2.35 4.38 3.75

NZD 0.7225 NZD 100,000 3.28 0.98 2.31 0.18 2.19 3.36 3.28 2.23

Total USD** 51.01 45.89 -5.12 -0.46 -8.58 -21.40 -32.64 -14.11

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

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

Fuente: CME y Banorte-IXE

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 10 

VOLAR 

Venta  

PO2017 

P$27.00 

Neutral 

Volar presentó un crecimiento en los pasajeros totales transportados en junio de 3.7% A/A, 

conformado por un aumento en la parte nacional de 2.1%, y en mayor medida, en la 

internacional de 9.9%. La compañía incrementó su capacidad total, medida en términos de 

asientos-milla disponibles (ASMs por sus siglas en inglés), en 7.8% y la demanda total en el 

mes, medida en pasajeros-milla reservados (RPMs por sus siglas en inglés), tuvo un 

crecimiento de 8.0%. El factor de ocupación subió ligeramente 0.2pp y se ubicó en 89.1%. 

Volar señaló que durante junio comenzó operar 2 rutas nacionales (Cozumel, Quinta Roo – 

Guadalajara, Jalisco y Guadalajara, Jalisco – Oaxaca, Oaxaca) y una ruta internacional (Los 

Angeles, California – Oaxaca, Oaxaca). 

Implicación NEUTRAL. Volar mostró una desaceleración en los incrementos de sus 

pasajeros totales, ASMs y RPMs en junio, pero el factor de ocupación subió y se mantuvo 

en niveles elevados. De esta forma, cerró el trimestre con un crecimiento en el total de 

pasajeros de 13.5%, en ASMs de 16.7% y en RPMs de 15.2%, lo que llevó a un factor de 

ocupación de 84.5% (-1.1%), alineado a nuestras estimaciones. Consideramos que la 

empresa cuenta con un potencial de crecimiento a través de la expansión disciplinada en su 

flota (aunque menor a lo esperado anteriormente por retrasos en la entrega de aviones), una 

perspectiva todavía favorable del sector aéreo que impulsará el tráfico de pasajeros y su 

modelo de negocios enfocado en bajos costos. Sin embargo, hay que seguir atentos al 

complicado entorno económico que podría afectar el desempeño esperado en el sector. 

Específicamente, la volatilidad en el tipo de cambio peso/dólar, ya que una depreciación del 

peso impactaría los números de la compañía, debido a que aproximadamente el 61% de sus 

costos está denominado en dólares, y aun cuando la empresa cuente con más de una tercera 

parte de ingresos en dólares, no hay esa compensación con los costos denominados en esta 

moneda, por lo que habría una presión en márgenes. Por otro lado, debemos seguir 

monitoreando el desempeño de los precios del petróleo, tomando en consideración que el 

combustible de las aeronaves es lo que más impacta la estructura de gastos de la compañía, 

aunque cuenta con coberturas. Por el momento reiteramos nuestra recomendación de Venta 

y nuestro PO 2017 de P$27.0 por acción. 

José Espitia 

Jul 12 

AXTEL 

Mantener 

PO2017 

P$4.75 

Positiva 

Axtel anunció que ha firmado un contrato de venta con MATC Digital, S. de R.L. de C.V., 

subsidiaria de American Tower Corporation, para venderle 142 torres de telecomunicación 

en aproximadamente $56 millones de dólares. El acuerdo incluye el compromiso de Axtel 

de arrendar dichos sitios a MATC por 15 años. La transacción se ha estructurado en cuatro 

etapas acorde con la entrega de documentación y obtención de autorizaciones regulatorias 

correspondientes. La etapa inicial de la transacción fue realizada el pasado 30 de junio. 

Sujeto a la obtención de las autorizaciones correspondientes, se espera concluir la 

transacción en 2017.  

Implicación POSITIVA. La empresa ya había mencionado que vendería un conjunto de 

torres de telecomunicaciones. Consideramos que el anuncio es positivo para el precio de la 

acción y que los recursos podrían ser destinados para reducir el apalancamiento de la 

compañía. Calculamos que con este monto la empresa podría reducir un 5% sus pasivos con 

costo. Incorporaremos esta operación en nuestro modelo de proyecciones.  

Manuel Jiménez 
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Jul 12 

IENOVA 

Compra 

PO2017 

P$99.00 

Positiva 

Ienova acaba de informar que ganó el concurso convocado por la Administración Portuaria 

Integral (API) de Veracruz, para que ésta ceda parcialmente sus derechos concesionados 

durante 20 años respecto de un área para construir y operar una terminal marina de recibo, 

almacenamiento y entrega de hidrocarburos, principalmente gasolina, diésel y turbosina. A 

través de esta terminal, el centro del país tendrá acceso a fuentes internacionales de 

suministro de productos refinados, robusteciendo la cadena de logística y atendiendo la 

creciente demanda de combustibles. Éste es el primer concurso de su tipo que se realiza para 

la importación de productos refinados. 

Se estima una inversión aproximada de US$155m de dólares. La oferta de Ienova por 

concepto de cuota inicial a la API Veracruz fue de P$1,000m (alrededor de US$55m). Y se 

estima una inversión adicional por alrededor de US$100m para desarrollar y construir la 

terminal. 

Ienova será responsable de la implementación del proyecto, incluyendo la obtención de los 

permisos, ingeniería, procura, construcción, financiamiento, operación, mantenimiento y 

prestación de los servicios. La terminal tendrá una capacidad de 1.4m de barriles y se espera 

que inicie operaciones durante el 2018. Ienova está en la fase final de negociaciones con 

terceros para la contratación de los servicios de la terminal. 

Implicación POSITIVA: Consideramos se trata de una noticia positiva para la compañía, 

aunque el tamaño no es tan relevante, ya que la posiciona de manera estratégica para crecer 

en una línea de negocio nueva y con gran potencial. Es importante recordar que los 

proyectos potenciales en fluidos se estiman mayores a los US$10,000m hacia 2025, a través 

de infraestructura de tuberías, almacenamiento, procesamiento y recolección. Reiteramos 

nuestra recomendación de COMPRA y PO de P$99.00. 

Marissa Garza 

Jul 13 

ALFA 

Compra 

PO2017 

P$31.00 

Neutral 

Alfa, a través de su subsidiaria de gas natural e hidrocarburos Newpek, ganó dos contratos 

en la tercera licitación de la Ronda 2 realizada por la Comisión Nacional de Hidrocarburos 

(Ronda 2.3). Las áreas adjudicadas fueron la 2 y 3 en asociación al 50%-50% con la firma 

norteamericana Verdad Exploration. Las dos áreas, que corresponden a gas húmedo, se 

ubican en la Cuenca de Burgos, en Tamaulipas y en conjunto suman 363 hectáreas. La 

obligación de inversión mínima de trabajo de los dos campos correspondiente a Newpek es 

de US$4m. En el caso del bloque 2 la regalía adicional es del 25% y en el bloque 3 es del 

23.56%. 

Implicación NEUTRAL: Aunque es positivo que Alfa haya resultado ganadora en los 

campos que buscaba, Newpek representa menos del 1% del EBITDA consolidado de Alfa, 

por lo que esta inversión no representa por el momento un mayor catalizador para nuestros 

estimados y valuación. Reiteramos COMPRA y PO de P$31.00. 

Marissa Garza 

Fuente: Banorte Ixe, Empresas 
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Múltiplos e Indicadores Financieros 
Multiplos e Indicadores Financieros

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

Día 1 Mes Año 12m 2017e 12m 2017e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

S&P/BMV IPC 51,162.23 0.4% 3.8% 12.1% 2.8                     22.0        18.7       9.4        9.7        330,174             #VALUE! 2.6                       117.0      1.1              #N/A Field Not Applicable 23.3% 7.1%

Dow Jones 21,637.74 0.4% 1.2% 9.5% 3.7                     19.0        17.9       11.9      11.4      6,024,347          3,495,540   0.9                       201.1      1.3              #N/A Field Not Applicable 19.3% 10.1%

S&P500 2,459.22 0.5% 0.9% 9.8% 3.2                     21.7        18.9       13.0      11.3      21,846,034        #VALUE! 1.5                       113.2      1.4              #N/A Field Not Applicable 18.8% 9.0%

Nasdaq 6,312.47 0.6% 1.9% 17.3% 4.1                     34.3        23.8       19.2      13.2      9,727,445          6,815          1.1                       82.8        1.7              #N/A Field Not Applicable 14.9% 7.6%

Bovespa 65,366.68 0.3% 5.6% 8.5% 1.6                     17.6        12.2       8.3        6.7        631,218             96,341        3.3                       192.2      1.6              #N/A Field Not Applicable 21.1% 6.4%

Euro Stoxx 50 3,525.94 -0.1% -0.6% 7.2% 1.6                     19.7        15.0       8.7        8.1        3,358,679          5,009          5.6                       228.0      1.1              #N/A Field Not Applicable 16.8% 6.1%

FTSE 100 7,378.39 -0.5% -1.3% 3.3% 1.8                     32.1        15.1       10.8      8.3        2,629,582          11,835        1.7                       124.4      1.0              #N/A Field Not Applicable 13.6% 4.3%

CAC 40 5,235.31 0.0% -0.2% 7.7% 1.5                     19.4        15.5       9.5        8.4        1,695,198          1,574,538   5.7                       222.2      1.1              #N/A Field Not Applicable 14.3% 6.5%

DAX 12,631.72 -0.1% -1.4% 10.0% 1.8                     20.3        13.9       7.4        7.2        1,357,208          17,381        1.6                       160.0      1.1              #N/A Field Not Applicable 15.4% 4.1%

IBEX 35 10,655.10 0.0% -1.1% 13.9% 1.5                     16.8        15.0       9.3        8.8        761,903             977,475      8.5                       279.0      1.0              #N/A Field Not Applicable 23.5% 8.9%

Aerolíneas

VOLAR A 27.71 -0.4% 8.7% -10.6% 2.8                     16.5        47.8       12.5      8.6        1,416                 1,152          (2.9)                     22.1        1.2              34.5                 7.0% 6.5%

Aeropuertos

ASUR B 390.72 -0.6% 7.5% 30.8% 4.6                     27.0        25.7       18.7      17.2      6,012                 5,987          (0.1)                     16.9        8.1              47.7                 57.3% 39.8%

GAP B 204.58 -0.1% 5.8% 22.0% 4.6                     25.6        44.9       15.4      14.9      5,673                 6,113          0.5                       39.8        3.1              18.9                 60.5% 35.0%

OMA B 112.41 1.5% 8.5% 25.8% 5.7                     20.8        20.2       12.9      11.6      2,201                 2,330          0.5                       65.4        4.5              8.5                   53.5% 31.9%

Auto Partes y Equipo de Automóviles

NEMAK A 16.79 -0.3% -7.8% -9.3% 1.7                     11.5        10.0       5.7        5.6        3,202                 4,612          1.7                       79.7        1.1              10.8                 17.7% 6.1%

RASSINI A 42.22 -1.3% -2.3% 10.1% 2.6                     10.1        9.1         4.4        4.3        772                    838             0.2                       51.0        1.0              10.8                 19.6% 8.0%

Alimentos

BIMBO A 46.27 0.8% -1.0% -1.6% 3.3                     39.4        23.3       10.9      8.9        12,384               16,509        2.6                       109.9      0.9              4.8                   10.2% 2.3%

GRUMA B 236.09 -0.7% -0.1% -10.3% 4.3                     17.2        16.3       10.2      8.8        5,814                 6,517          0.9                       62.1        1.6              17.1                 16.0% 8.7%

HERDEZ * 39.74 -0.5% 1.5% 5.5% 2.3                     21.3        17.0       10.5      9.6        977                    1,799          2.4                       51.1        1.7              6.5                   16.1% 3.9%

Bebidas

AC * 135.60 -1.0% 1.4% 25.5% 3.4                     25.6        23.1       12.8      8.8        13,614               15,580        1.3                       38.8        1.0              9.9                   22.1% 9.6%

KOF L 157.38 1.0% 4.8% 19.8% 2.9                     23.9        23.2       12.1      9.7        18,815               24,555        2.4                       68.8        1.1              8.7                   19.5% 5.7%

FEMSA UBD 181.39 2.0% 5.5% 15.0% 3.3                     30.2        29.1       15.1      11.6      34,791               45,949        2.2                       48.7        1.4              5.5                   12.8% 5.3%

CULTIBA B 16.31 1.7% 0.3% -13.8% 0.6                     15.6        #N/A N/A 4.5        #N/A N/A 666                    867             1.0                       30.3        0.9              12.8                 10.6% 0.7%

Bienes Raíces

GICSA B 13.24 0.8% -0.5% 31.1% 1.1                     40.2        12.9       14.5      14.3      1,113                 2,366          5.0                       69.5        2.6              2.9                   76.3% 13.0%

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 18.00 0.1% 7.6% 13.2% 1.5                     11.7        13.6       9.1        8.8        12,981               27,248        4.2                       120.6      0.9              3.3                   20.3% 7.7%

CMOCTEZ * 69.50 0.0% 1.8% 16.8% 5.4                     14.3        #N/A N/A 9.0        8.4        3,482                 3,269          (0.6)                     0.3          3.1              1,995.2            47.3% 32.2%

GCC * 93.08 -0.4% 3.7% 36.1% 1.9                     24.6        20.2       11.3      7.8        1,761                 2,353          2.8                       79.2        2.6              5.0                   24.4% 9.2%

Centros Recreativos y de Esparcimiento

SPORT S 16.99 0.9% 0.8% 2.5% 1.5                     45.3        49.0       7.2        6.8        74                      91               1.3                       49.5        0.4              7.2                   16.7% 2.2%

Comerciales

ALSEA * 69.84 -0.4% 0.3% 17.7% 6.3                     51.0        50.3       13.4      12.8      3,181                 4,258          2.5                       151.8      0.6              5.4                   13.8% 2.9%

CHDRAUI B 37.70 1.0% -1.8% 1.6% 1.3                     18.6        17.3       7.4        6.5        2,062                 2,457          1.1                       20.2        0.7              9.0                   6.5% 2.2%

ELEKTRA * 796.84 -4.1% -7.8% 202.5% 3.0                     21.2        #N/A N/A 14.8      #N/A N/A 10,583               13,226        3.0                       208.9      1.2              10.3                 18.5% 6.6%

FRAGUA B 219.98 0.0% 0.0% -17.6% 2.1                     18.3        #N/A N/A 9.1        #N/A N/A 1,269                 1,263          (0.0)                     6.1          1.1              14.0                 5.8% 2.7%

GFAMSA A 10.64 0.5% 5.8% 68.1% 0.7                     9.1          #N/A N/A 8.4        #N/A N/A 345                    810             4.8                       111.8      1.4              1.8                   9.4% 2.7%

GIGANTE * 36.15 0.0% -4.4% -7.3% 1.8                     18.4        #N/A N/A 10.6      #N/A N/A 2,045                 2,561          2.0                       51.7        1.8              2.8                   13.4% 9.0%

LAB B 23.31 0.5% 1.4% 8.3% 3.6                     16.4        16.0       13.0      11.8      1,346                 1,671          2.3                       102.8      1.5              6.9                   19.1% 12.4%

LIVEPOL C-1 150.19 0.8% 5.6% 0.4% 2.4                     19.8        17.8       12.4      11.6      10,484               11,100        0.7                       42.4        2.9              9.7                   15.9% 9.4%

SORIANA B 42.17 0.2% 0.2% -6.2% 1.4                     17.7        16.3       8.6        7.6        4,143                 5,672          2.3                       52.1        1.0              6.3                   8.0% 2.8%

WALMEX * 41.94 0.5% -0.5% 17.1% 6.0                     21.8        24.2       14.4      13.7      40,550               40,406        (0.1)                     12.3        0.8              9.4% 6.2%

Construcción

GMD * 30.50 0.0% 22.0% 8.9% 1.9                     111.5      #N/A N/A 9.4        #N/A N/A 317                    563             3.1                       77.0        1.1              4.1                   28.8% -0.2%

ICA * 1.59 -0.6% 2.6% -43.4% (0.1)                    N.A. #DIV/0! 38.5      #DIV/0! 54                      3,068          31.8                     1,658.0   0.5              0.3                   7.9% -33.3%

IDEAL B-1 32.80 0.0% 6.0% 18.0% 3.8                     5.2          #N/A N/A 20.4      #N/A N/A 5,600                 9,618          8.1                       244.6      5.9              3.4                   51.6% 117.6%

OHLMEX * 26.31 -0.5% 11.4% 29.0% 0.6                     5.4          4.9         #N/A N/A 5.2        2,593                 4,841          #N/A N/A 45.1        1.4              37.9%

PINFRA * 206.90 -1.7% 2.6% 19.6% 2.7                     18.1        17.7       11.9      11.4      4,559                 4,306          (1.5)                     16.2        5.1              16.2                 62.6% 45.4%

Energía

IENOVA * 94.81 -0.2% 0.4% 5.0% 1.1                     5.7          32.0       13.3      11.7      5,588                 7,888          3.9                       46.3        0.5              17.7                 67.4% 110.4%

Financieros

GENTERA * 27.89 0.3% -4.4% -16.4% 2.7                     13.0        11.7       #N/A N/A #N/A N/A 2,601                 #VALUE! #N/A N/A 65.6        #VALUE! #VALUE! #VALUE! 16.5%

CREAL * 31.46 0.1% 11.9% 15.0% 1.5                     7.2          7.3         #N/A N/A #N/A N/A 703                    #VALUE! #N/A N/A 265.0      #VALUE! #VALUE! #VALUE! 27.5%

GFINBUR O 31.31 0.6% -3.3% -0.2% 1.7                     13.1        13.8       6.5        #N/A N/A 11,792               12,322        0.3                       33.6        #VALUE! 2.9                   47.7% 20.3%

GFINTER O 97.09 -0.1% 5.8% 19.3% 1.6                     11.4        9.1         7.1        #N/A N/A 1,491                 5,922          5.3                       744.9      #VALUE! 1.6                   73.4% 14.4%

GFNORTE O 120.81 -0.3% 10.6% 19.5% 2.4                     17.7        14.7       11.3      16.1      19,069               36,463        5.4                       258.8      #VALUE! 2.1                   46.0% 15.6%

SANMEX B 35.45 -0.7% 0.9% 18.8% 2.1                     13.7        13.8       7.0        14.1      13,690               22,431        2.7                       290.3      #VALUE! 2.0                   52.9% 16.3%

Grupos Industriales

ALFA A 26.93 -0.4% -0.7% 4.8% 2.0                     42.6        9.0         6.5        6.5        7,669                 16,938        2.8                       151.6      1.3              6.2                   14.2% 1.1%

GCARSO A1 76.26 1.8% -2.7% -8.8% 2.1                     18.2        19.1       11.9      10.6      9,854                 10,786        0.5                       16.4        1.5              30.7                 16.6% 10.0%

KUO B 41.00 -0.3% -0.6% 17.1% 1.8                     10.8        14.4       7.2        4.9        1,051                 1,361          1.6                       93.7        1.2              5.7                   14.3% 5.0%

Mineria

GMEXICO B 55.67 1.2% 11.2% -1.3% 1.8                     17.0        10.2       8.3        6.3        21,669               31,849        1.9                       59.1        3.0              8.9                   41.8% 14.5%

MFRISCO A-1 11.48 0.8% -1.5% -26.5% 1.8                     #N/A N/A 8.8         11.3      5.3        1,663                 2,920          5.8                       153.1      0.6              3.9                   31.3% -31.2%

PE&OLES * 427.06 2.6% 1.9% 10.6% 2.6                     22.5        16.4       6.4        5.1        9,659                 11,487        0.5                       35.0        4.9              31.3                 37.3% 7.0%

Químicas

ALPEK A A 22.13 -1.1% -1.3% -10.7% 1.3                     11.6        13.8       5.9        6.9        2,616                 4,182          1.8                       63.3        1.6              11.4                 13.2% 4.3%

CYDSASA A 23.95 -0.7% 3.6% 0.6% 1.5                     32.3        #N/A N/A 11.1      #N/A N/A 818                    1,088          2.6                       52.4        1.1              8.9%

MEXCHEM * 50.04 0.3% 1.0% 6.2% 1.8                     23.1        17.1       10.5      7.4        5,673                 10,449        3.1                       83.5        1.3              4.6                   16.2% 4.4%

Siderurgia

AUTLAN B 17.28 0.1% 6.5% 16.0% 0.9                     17.0        157.1     6.1        7.6        256                    357             1.5                       39.1        1.2              89.4                 26.4% 2.6%

ICH B 92.39 1.4% 1.0% -30.3% 1.2                     8.2          13.9       6.4        5.8        2,309                 2,321          (1.2)                     0.0          5.5              177.1               20.7% 18.2%

SIMEC B 64.07 0.7% -1.9% -35.6% 0.9                     9.2          10.5       4.4        4.2        1,815                 1,386          (1.2)                     0.0          4.0              144.8               20.0% 15.0%

Telecomunicación / Medios

AZTECA CPO 3.34 5.7% 18.9% 2.8% 1.4                     N.A. 3.2         6.0        4.3        423                    1,226          3.7                       292.3      1.3              2.6                   26.0% -22.2%

AMX L 14.89 1.6% 2.8% 14.3% 4.6                     24.4        17.4       6.1        6.0        53,390               101,373      2.2                       242.2      0.7              7.9                   26.2% 3.9%

AXTEL CPO 4.28 2.9% 16.3% 21.6% 2.8                     N.A. 31.2       6.4        5.9        531                    1,589          4.3                       591.2      0.8              3.6                   30.4% -9.7%

MAXCOM A 7.10 0.7% -5.3% -3.8% #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 46                      139             #N/A N/A #N/A N/A #VALUE! #VALUE! #VALUE! -82.8%

MEGA CPO 73.07 -0.4% 0.4% 5.3% 2.8                     17.1        15.0       9.5        8.1        3,399                 3,708          0.4                       15.9        1.0              35.6                 40.6% 21.3%

TLEVISA CPO 91.80 -1.2% 3.2% 6.1% 3.0                     57.5        39.8       9.7        9.7        14,148               21,077        2.3                       133.3      1.5              4.2                   38.1% 4.6%

Fuente:  Banorte Ixe, Bloomberg

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Variaciones en precios de acciones 

 

14-Jul a 14-Jul 14-Jul a 14-Jul 18-Nov a 14-Jul 30-Dec a 14-Jul 14-Jun a 14-Jul 7-Jul a 14-Jul

ELEKTRA* 217.5% IPC (Nominal) 0.0% ELEKTRA* 217.8% ELEKTRA* 202.5% LACOMUBC 20.8% AZTECACP 11.7%

AUTLANB 145.8% IPC (US$) 0.0% AUTLANB 72.1% GFAMSAA 68.1% AZTECACP 18.9% LIVEPOLC 6.7%

CEMEXCPO 51.1% AC* 0.0% OHLMEX* 47.9% IPC (US$) 31.8% AXTELCPO 16.3% BOLSAA 5.6%

GFAMSAA 44.6% AEROMEX* 0.0% GFAMSAA 43.4% GICSAB 31.1% CREAL* 11.9% CREAL* 5.4%

C* 43.3% ALFAA 0.0% IPC (US$) 34.4% ASURB 30.8% OHLMEX* 11.4% IPC (US$) 5.3%

ASURB 36.8% ALPEKA 0.0% GFNORTEO 32.0% OHLMEX* 29.0% GMEXICOB 11.2% ASURB 5.2%

MEXCHEM* 31.8% ALSEA* 0.0% AMXL 28.3% OMAB 25.8% ELEMENT* 10.4% OMAB 5.0%

AMXL 30.3% AMXL 0.0% ASURB 27.2% AC* 25.5% FIHO12 9.9% AUTLANB 4.9%

GMEXICOB 27.9% ARA* 0.0% AC* 26.3% TERRA13 22.6% GFNORTEO 9.3% GENTERA* 4.8%

IENOVA* 23.8% ASURB 0.0% GFINTERO 22.1% AXTELCPO 21.6% FIBRAMQ 9.0% LALAB 4.7%

AZTECACP 23.2% AUTLANB 0.0% FIBRAPL 20.1% LALAB 20.6% LALAB 8.8% LACOMUBC 4.3%

ICHB 22.7% AXTELCPO 0.0% GICSAB 19.6% GAPB 20.0% VOLARA 8.7% ICHB 4.3%

SITESB1 21.0% AZTECACP 0.0% VESTA* 19.4% BOLSAA 19.9% OMAB 8.5% ALFAA 4.1%

HOTEL* 20.2% BACHOCOB 0.0% SITESB1 19.3% KOFL 19.8% MASECAB 8.2% AXTELCPO 4.1%

GFNORTEO 19.7% BIMBOA 0.0% HOTEL* 19.2% PINFRA* 19.6% CEMEXCPO 7.6% GMEXICOB 4.0%

SIMECB 18.9% BOLSAA 0.0% KUOB 18.8% GFINTERO 19.3% ASURB 7.5% MEXCHEM* 3.7%

OHLMEX* 18.8% C* 0.0% SANMEXB 18.6% SANMEXB 18.8% GFREGIO 7.3% ALPEKA 3.6%

LABB 18.7% CEMEXCPO 0.0% KOFL 18.4% GFNORTEO 18.1% AUTLANB 6.5% KOFL 3.4%

FIBRAPL 15.5% CHDRAUIB 0.0% CEMEXCPO 17.7% ALSEA* 17.7% IPC (US$) 6.1% FEMSAUBD 3.3%

IPC (US$) 14.7% CREAL* 0.0% TERRA13 17.3% KUOB 17.1% UNIFINA 5.9% ICA* 3.2%

ELEMENT* 14.6% CULTIBAB 0.0% BOLSAA 17.2% FIBRAPL 17.1% GAPB 5.8% GFNORTEO 3.2%

BOLSAA 13.9% DANHOS13 0.0% ALSEA* 16.8% SITESB1 16.5% GFAMSAA 5.8% GICSAB 2.9%

KUOB 11.7% ELEKTRA* 0.0% GAPB 16.7% AUTLANB 16.0% GFINTERO 5.8% PE&OLES* 2.9%

IPC (Nominal) 10.0% ELEMENT* 0.0% MEXCHEM* 16.1% HOTEL* 15.1% LIVEPOLC 5.6% CHDRAUIB 2.8%

PAPPEL* 10.0% FEMSAUBD 0.0% IPC (Nominal) 15.3% FEMSAUBD 15.0% FEMSAUBD 5.5% BIMBOA 2.8%

GFREGIO 9.2% FIBRAMQ 0.0% MEGACPO 15.0% CREAL* 15.0% KOFL 4.8% HERDEZ* 2.6%

FEMSAUBD 8.7% FIBRAPL 0.0% ELEMENT* 14.5% ELEMENT* 14.6% FIBRAPL 4.6% ARA* 2.5%

UNIFINA 7.9% FIHO12 0.0% GFINBURO 14.3% AMXL 14.3% IPC (Nominal) 3.8% TLEVICPO 2.2%

MASECAB 7.2% FINN13 0.0% LALAB 14.0% CEMEXCPO 13.2% TLEVICPO 3.2% IPC (Nominal) 2.2%
GAPB 6.9% FSHOP13 0.0% PINFRA* 13.8% WALMEX* 13.2% AMXL 2.8% CULTIBAB 2.2%

KOFL 6.5% FUNO11 0.0% IENOVA* 13.7% IPC (Nominal) 12.1% DANHOS13 2.7% SANMEXB 2.1%

GFINTERO 6.1% GAPB 0.0% RASSICPO 13.6% PAPPEL* 11.5% VESTA* 2.7% VESTA* 2.0%

BACHOCOB 5.8% GCARSOA1 0.0% SPORTS 13.4% PE&OLES* 10.6% PINFRA* 2.6% ELEMENT* 1.9%

TERRA13 4.7% GENTERA* 0.0% ALFAA 12.9% LACOMUBC 10.5% BOLSAA 2.6% GAPB 1.7%

OMAB 4.1% GFAMSAA 0.0% FIBRAMQ 12.6% RASSICPO 9.5% ICA* 2.6% FIBRAPL 1.6%

AC* 4.1% GFINBURO 0.0% OMAB 12.4% LABB 8.3% ARA* 2.5% GFINBURO 1.6%

FIHO12 3.2% GFINTERO 0.0% FUNO11 12.2% VESTA* 8.3% PE&OLES* 1.9% ELEKTRA* 1.6%

AEROMEX* 3.2% GFNORTEO 0.0% FEMSAUBD 12.1% FUNO11 7.5% SITESB1 1.9% FIHO12 1.6%

GICSAB 2.0% GFREGIO 0.0% PAPPEL* 11.5% FIHO12 6.6% HERDEZ* 1.5% UNIFINA 1.4%

SANMEXB 1.7% GICSAB 0.0% WALMEX* 10.3% MEXCHEM* 6.2% BACHOCOB 1.4% GCARSOA1 1.3%

RASSICPO 1.2% GMEXICOB 0.0% MASECAB 8.6% TLEVICPO 6.1% LABB 1.4% FUNO11 1.3%

SPORTS 0.1% GRUMAB 0.0% CREAL* 8.3% FINN13 5.9% AC* 1.4% GFINTERO 1.3%

ALSEA* 0.0% GSANBOB1 0.0% BACHOCOB 8.2% HERDEZ* 5.5% AEROMEX* 1.1% CEMEXCPO 1.1%

LACOMUBC -0.7% HERDEZ* 0.0% FINN13 6.5% MEGACPO 5.3% ICHB 1.0% TERRA13 1.1%

GFINBURO -1.5% HOTEL* 0.0% GFREGIO 5.5% IENOVA* 5.0% MEXCHEM* 1.0% AMXL 1.1%

PINFRA* -1.7% ICA* 0.0% LACOMUBC 5.4% ALFAA 4.8% SANMEXB 0.9% MFRISCOA 1.1%

HERDEZ* -3.0% ICHB 0.0% GMEXICOB 5.0% DANHOS13 3.4% SPORTS 0.8% HOTEL* 0.9%

MEGACPO -3.6% IENOVA* 0.0% TLEVICPO 4.5% MASECAB 2.8% HOTEL* 0.8% IENOVA* 0.9%

GCARSOA1 -4.9% KIMBERA 0.0% FIHO12 4.0% AZTECACP 2.8% MEGACPO 0.4% GFAMSAA 0.9%

WALMEX* -5.2% KOFL 0.0% C* 1.8% SPORTS 2.5% IENOVA* 0.4% AEROMEX* 0.9%

VESTA* -5.2% KUOB 0.0% KIMBERA 1.7% FIBRAMQ 1.7% CULTIBAB 0.3% GFREGIO 0.8%

DANHOS13 -5.8% LABB 0.0% GCARSOA1 1.2% CHDRAUIB 1.6% ALSEA* 0.3% SIMECB 0.7%

SORIANAB -6.3% LALAB 0.0% AEROMEX* 0.8% GSANBOB1 1.5% SORIANAB 0.2% WALMEX* 0.6%

FINN13 -6.4% LACOMUBC 0.0% GSANBOB1 0.4% BACHOCOB 1.2% C* 0.0% GRUMAB 0.6%

GSANBOB1 -6.9% LIVEPOLC 0.0% UNIFINA 0.0% LIVEPOLC 0.4% GRUMAB -0.1% ALSEA* 0.5%

TLEVICPO -7.1% MASECAB 0.0% DANHOS13 -0.2% GFINBURO -0.2% RASSICPO -0.4% DANHOS13 0.5%

ARA* -9.0% MEGACPO 0.0% BIMBOA -0.6% KIMBERA -0.7% GICSAB -0.5% SITESB1 0.5%

PE&OLES* -10.2% MEXCHEM* 0.0% AXTELCPO -0.7% UNIFINA -0.8% WALMEX* -0.5% OHLMEX* 0.4%

FIBRAMQ -10.6% MFRISCOA 0.0% LABB -1.2% GFREGIO -1.0% KUOB -0.6% GSANBOB1 0.4%

LALAB -11.0% NEMAKA 0.0% AZTECACP -2.3% GMEXICOB -1.3% ALFAA -0.7% FIBRAMQ 0.4%

CREAL* -12.1% OHLMEX* 0.0% HERDEZ* -3.4% BIMBOA -1.6% FINN13 -0.9% KIMBERA 0.3%

GRUMAB -12.6% OMAB 0.0% PE&OLES* -3.7% AEROMEX* -3.2% TERRA13 -1.0% MASECAB 0.0%

FUNO11 -12.9% PAPPEL* 0.0% LIVEPOLC -4.0% C* -5.1% BIMBOA -1.0% SORIANAB -0.1%

CHDRAUIB -12.9% PE&OLES* 0.0% GRUMAB -4.5% ARA* -6.0% ALPEKA -1.3% LABB -0.2%

KIMBERA -14.1% PINFRA* 0.0% CHDRAUIB -5.0% SORIANAB -6.2% GSANBOB1 -1.3% BACHOCOB -0.2%

ALFAA -15.2% POCHTECB 0.0% SORIANAB -7.9% FSHOP13 -6.5% MFRISCOA -1.5% RASSICPO -0.4%

GENTERA* -17.0% RASSICPO 0.0% SIMECB -7.9% GCARSOA1 -8.8% FUNO11 -1.6% KUOB -0.5%

LIVEPOLC -19.0% SANMEXB 0.0% NEMAKA -8.2% NEMAKA -9.3% CHDRAUIB -1.8% MEGACPO -0.6%

VOLARA -20.6% SIMECB 0.0% VOLARA -10.8% GRUMAB -10.3% SIMECB -1.9% AC* -0.6%

CULTIBAB -21.1% SITESB1 0.0% FSHOP13 -10.9% VOLARA -10.6% PAPPEL* -2.1% FINN13 -0.7%

NEMAKA -21.1% SORIANAB 0.0% ARA* -10.9% ALPEKA -10.7% FSHOP13 -2.5% NEMAKA -1.2%

POCHTECB -21.6% SPORTS 0.0% GENTERA* -13.3% POCHTECB -13.4% GCARSOA1 -2.7% POCHTECB -1.4%

BIMBOA -22.4% TERRA13 0.0% ALPEKA -14.2% CULTIBAB -13.8% GFINBURO -3.3% FSHOP13 -1.5%

MFRISCOA -24.2% TLEVICPO 0.0% POCHTECB -16.7% GENTERA* -16.4% POCHTECB -3.3% PAPPEL* -1.5%

FSHOP13 -27.3% UNIFINA 0.0% CULTIBAB -16.9% MFRISCOA -26.5% GENTERA* -4.4% VOLARA -2.9%

ALPEKA -27.5% VESTA* 0.0% ICHB -18.8% ICHB -30.3% KIMBERA -5.5% PINFRA* -3.1%

AXTELCPO -33.3% VOLARA 0.0% MFRISCOA -23.0% SIMECB -35.6% ELEKTRA* -7.8% SPORTS -3.5%

ICA* -43.8% WALMEX* 0.0% ICA* -42.8% ICA* -43.4% NEMAKA -7.8% C* -4.7%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.

Ultimos 12 m vs Máximo U12m vs Mínimo U12m En el año Ultimos 7 diasUltimos 30 dias
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Calendario de Reportes 
 

 
México – Reportes de Emisoras 2T17 

Julio 2017 

LUNES MARTES MIÉRCOLES JUEVES VIERNES 

3  4 5 6 7 

     

10 11 12 13 14 

TLEVISA     

17 18 19 20 21 

 AMX AC 

FIHO 

 

ASUR 

HOTEL 

 

VOLAR 

24 25 26 27 28 

OMA 

RASSINI 

 

AZTECA* 

BIMBO 

FEMSA 

GMEXICO* 

LIVEPOL 

 

ALFA 

ALPEK 

ALSEA* 

AXTEL 

CEMEX 

CREAL 

GAP* 

IENOVA 

LAB* 

MEXCHEM 

NEMAK 

PINFRA* 

 

GENTERA 

GICSA 

MEGA 

SPORT 

WALMEX 

SORIANA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Último día para reportar  

31     

ICA*     

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg, Thomson Reuters, Infosel 

 * Tentativo 
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Calendario de Dividendos 
 

México – Derechos Vigentes 

 

 

Precio

14-Jul-17

AMX $0.150 14.89                   1.01% 7/12/2017 7/17/2017

GRUMA $1.070 236.09                 0.45% 7/13/2017 7/18/2017

LALA $0.150 36.44                   0.41% 8/18/2017 8/23/2017

MEXCHEM (3)
$0.220 50.04                   0.44% 8/24/2017 8/29/2017

WALMEX $0.160 41.94                   0.38% 8/25/2017 8/30/2017

GAP $2.860 204.58                 1.40% A más tardar 8/31/2017

ALPEK (2)
$0.592 22.13                   2.67% 9/4/2017 9/7/2017

NEMAK (3)
$0.244 16.79                   1.45% 9/26/2017 9/29/2017

KIMBER $0.395 37.06                   1.07% 10/2/2017 10/5/2017

LIVEPOL $0.580 150.19                 0.39% 10/3/2017 10/6/2017

GRUMA $1.070 236.09                 0.45% 10/12/2017 10/17/2017

HERDEZ $0.450 39.74                   1.13% 10/16/2017 10/11/2017

KOF $1.680 157.38                 1.07% 10/31/2017 11/1/2017

FEMSA $1.292 181.39                 0.71% 10/31/2017 11/3/2017

AMX $0.150 14.89                   1.01% 11/8/2017 11/13/2017

LALA $0.150 36.44                   0.41% 11/16/2017 11/22/2017

WALMEX $0.530 41.94                   1.26% 11/24/2017 11/29/2017

MEXCHEM (4)
$0.220 50.04                   0.44% 11/23/2017 11/28/2017

GENTERA $0.390 27.89                   1.40% 11/28/2017 12/1/2017

GCARSO $0.450 76.26                   0.59% 11/27/2017 11/30/2017

KIMBER $0.395 37.06                   1.07% 12/4/2017 12/7/2017

NEMAK (4)
$0.220 16.79                   1.31% 12/15/2017 12/20/2017

GAP $2.860 204.58                 1.40% A más tardar 12/31/2017

WALMEX $0.160 41.94                   0.38% 2/16/2018 2/21/2018

Clave

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo o acciones

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Fecha de PagoRendimiento
Fecha de 

Excupón
Derecho

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1,2,3,4) Dividendo en cuatro parcialidades, se calcula con el TC FIX del 14 de Julio de 2017.

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo o acciones

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo o acciones
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

17 Julio 18 Julio 

 
Alemania 
   Encuesta ZEW 
   (expectativas) 
   Jul 
 
Eurozona 
   Precios al consumidor  
   Jun (F) 

 
Reino Unido 
   Precios al consumidor  
   Jun 

19 Julio 

 
Japón 
   Decisión de política 
   monetaria (BoJ) 

 

20 Julio 

 
Eurozona 
   Cuenta corriente 
   May 
   Decisión de política 
   monetaria (ECB) 
   Confianza del consumidor 
   Jul (P)    
    
Reino Unido 
   Ventas al menudeo  
   Jun 

 

21 Julio 

24 Julio 

 
Alemania 
   PMI manufacturero  
   Jul (P)    
   PMI servicios 
   Jul (P)    

 
Eurozona 
   PMI manufacturero  
   Jul (P)    
   PMI servicios 
   Jul (P)    
   PMI compuesto 
   Jul (P)    

25 Julio 

 
Alemania 
   Índice Ifo 
   (clima de negocios) 
   Jul 

 

26 Julio 

 
Reino Unido 
   Producto Interno Bruto  
   2T17 (P) 

 

27 Julio 

 
Eurozona 
   Agregados monetarios 
   Jun 

 

28 Julio 

 
Eurozona 
   Confianza del consumidor 
   Jul (F) 
   Confianza en la economía 
   Jul   
    

 

31 Julio 

 
Eurozona 
   Precios al consumidor  
   Jul (P) 
   Tasa de desempleo 
   Jun 

 

1 Agosto 

 
Alemania 
   PMI manufacturero  
   Jul (F)    

 
Eurozona 
   PMI manufacturero  
   Jul (F)    
   Producto Interno Bruto  
   2T17 (P) 
 
Reino Unido 
   PMI manufacturero  
   Jul 

 

2 Agosto 3 Agosto 

 
Alemania 
   PMI servicios 
   Jul (P)    

 
Eurozona  
   PMI servicios 
   Jul (P)    
   PMI compuesto 
   Jul (P)   
   Ventas al menudeo 
   Jun    
 
Reino Unido 
   PMI servicios  
   Jul 
   Decisión de política 
   monetaria (BoE) 
   Reporte Trimestral de 
   Inflación 

4 Agosto 

7 Agosto 

 
Alemania 
   Producción industrial  
   Jun   

 

 

 

 

 

8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 

 
Reino Unido 
   Producción industrial  
   Jun   
   Balanza comercial 
   Jun   

 

11 Agosto 
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Brasil y China 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

17 Julio 

 
China 
   Ventas al menudeo  
   Jun 
   Producción industrial  
   Jun 
   Inversión fija 
   Jun 
   Producto Interno Bruto  
   2T17 
 
 

 

18 Julio 19 Julio 20 Julio 

 
Brasil 
   Inflación quincenal 
   Jul 

 

21 Julio 

24 Julio 

 
  

25 Julio 

 
 

26 Julio 

 
Brasil 
   Decisión de política 
   monetaria (Copom) 

 

 

 

 

 

 

 

 

27 Julio 

 
 

28 Julio 

 
Brasil 
   Tasa de desempleo 
   Jun 
    

 

31 Julio 

 
China 
   PMI manufacturero 
   Jul (30 julio) 
   PMI servicios 
   Jul (30 julio) 
   PMI manufacturero 
   (Caixin)  
   Jul 
 
 
 
 
 

 

1 Agosto 

 
Brasil 
   Minutas del Copom 
   Producción industrial  
   Jun 
   PMI manufacturero  
   Jul 
 

 

2 Agosto 

 
China 
   PMI servicios (Caixin)  
   Jul 
   PMI compuesto (Caixin)  
   Jul 

 

3 Agosto 4 Agosto 

7 Agosto 

 
China 
   Balanza comercial 
   Jul 
   Exportaciones 
   Jul 
   Importaciones 
   Jul 

 

 

 

 

 

 

8 Agosto 

 
China 
   Precios al consumidor 
   Jul 

 

9 Agosto 

 
China 
   Agregados monetarios 
   Jul (9-15 Agosto) 

 
Brasil 
   Inflación mensual 
   Jul 

 

10 Agosto 11 Agosto 

49



 

 
 

 

 
 
 

Análisis y Estrategia (55) 5268 1694 

analisisyestrategia@banorte.com 

 

 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

17 Julio 

 
Empire manufacturing 
  Jul 

18 Julio 

 
Precios de importación 
  Jun 

 

19 Julio 

 
Inicios y permisos de 
construcción 
   Jun 

 

20 Julio 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
    15 Jul 
 
Fed de Filadelfia 
   Jul 

 

 

 

21 Julio 

24 Julio 

 
PMI manufacturero (Markit) 
  Jul (P) 

 
PMI servicios (Markit) 
  Jul (P) 

 
Venta de casas existentes 
   Jun 

 

 
  

25 Julio 

 
Índice S&P CoreLogic 
   May 

 
Confianza del consumidor 
   Jul 

 

 
 

26 Julio 

 
Venta de casas nuevas 
   Jun 

 

Decisión de política 
monetaria (FOMC) 

 

 

 

 

27 Julio 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
    22 Jul 
 
Órdenes de bienes 
duraderos 
   Jun (P) 

 
Balanza comercial 
   Jun (P) 
 
 

28 Julio 

 
Producto Interno Bruto 
   2T17 (P) 
 
Consumo personal 
   2T17 (P) 
    
Confianza de la U. de Michigan  
 Jul (F) 

 

31 Julio 

 
Venta de casas pendientes 
   Jun 

 

1 Agosto 

 
Gasto de consumo 
   Jun 
 
Ingreso personal 
   Jun 
 
Deflactor del PCE 
   Jun 
 
Venta de vehículos 
   Jul 
 
PMI manufacturero (Markit) 
  Jul (F) 

 
ISM manufacturero 
  Jul 
 

2 Agosto 

 
Empleo ADP 
   Jul 

 

3 Agosto 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
    29 Jul 
 
PMI servicios (Markit) 
  Jul (F) 

 
ISM no manufacturero 
  Jul 

 
Órdenes de bienes 
duraderos 
   Jun (F) 

 
Órdenes de fábrica 
   Jun 

4 Agosto 

 
Nómina no agrícola 
   Jul 

 
Tasa de desempleo 
   Jul 

 
Balanza comercial 
   Jun 

7 Agosto 

 
Crédito al consumo 
   Jun 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
    5 Ago 

 
Precios al productor 
   Jul 

11 Agosto 

 
Precios al consumidor 
   Jul 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

17 Julio 18 Julio 

 
Reservas internacionales 
   14 Jul 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

19 Julio 20 Julio 

 
Encuesta de expectativas 
(Citibanamex) 

 

21 Julio 

 
Tasa de desempleo 
   Jun 

 

24 Julio 

 
INPC quincenal (1Q-Jul) 
   Total 
   Subyacente 

 
IGAE 
   May 

 
  

25 Julio 

 
Ventas al menudeo 
   May 

 
Reservas internacionales 
   21 Jul 

 

 
 
 
 
 
 

26 Julio 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

27 Julio 

 
Balanza comercial 
   Jun 

 

 
 

28 Julio 

 
Finanzas públicas 
   Jun 
    

 

31 Julio 

 
Producto Interno Bruto  
   2T17 (P) 

 

Crédito bancario 
   Jun 

1 Agosto 

 
Remesas familiares 
   Jun 

 
Reservas internacionales 
   28 Jul 
 
Encuesta de expectativas 
(Banxico) 
 
IMEF manufacturero 
   Jul 
 
IMEF no manufacturero 
   Jul 

 

2 Agosto 3 Agosto 

 

Confianza del consumidor 
   Jul 

4 Agosto 

 
Inversión fija bruta 
   May 

 

7 Agosto 

 
Encuesta de expectativas 
(Citibanamex) 

 

Creación formal de empleo 
   Jul (7 -11 Agosto) 

 

 

 

 

 

8 Agosto 

 
Reservas internacionales 
   4 Ago 

 

9 Agosto 

 
INPC mensual (Jul) 
   Total 
   Subyacente 

 

10 Agosto 

 

Negociaciones salariales 
   Jul (10 -13 Agosto) 

 

Decisión de política 
monetaria (Banxico) 

 

11 Agosto 

 

Producción industrial  
   Jun 
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Global 

  17 Jul 18 Jul 19 Jul 20 Jul 21 Jul 

E
st

ad
o

s 
U

n
id

o
s 

 
Empire manufacturing 
  Jul 

 
Precios de importación 
  Jun 

 

 
Inicios y permisos de 
construcción 
   Jun 

 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
    15 Jul 
 
Fed de Filadelfia 
   Jul 

 

 

 

 

E
u

ro
zo

n
a 

  
Precios al consumidor  
   Jun (F) 
 

   
Cuenta corriente 
   May 
    
Decisión de política 
monetaria (ECB) 
    
Confianza del consumidor 
   Jul (P)    
    

 

R
ei

n
o

 U
n

id
o

   
Precios al consumidor  
   Jun 

  
Ventas al menudeo  
   Jun 
 

 

A
si

a 

C
h

in
a 

 
Ventas al menudeo  
   Jun 
    
Producción industrial  
   Jun 
    
Inversión fija 
   Jun 
    
Producto Interno Bruto  
   2T17 

 

   
   

 

Ja
p

ó
n

    
Decisión de política 
monetaria (BoJ) 
 

  

B
ra

si
l 

    
Inflación quincenal 
   Jul 

 

 

M
éx

ic
o

 

  
Reservas internacionales 
   14 Jul 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
Encuesta de expectativas 
(Citibanamex) 

 

 
Tasa de desempleo 
   Jun 
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Registro de las últimas recomendaciones de renta fija   
 

 Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura Fecha cierre 

Steepener 5-10 años en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia2 15/feb/2017 15/mar/2017 

Steepener 5-10 años en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/oct/2016 19/oct/2016 

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016 

Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%1 Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016 

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

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015 

Dif.TIIE-28 2/10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul/2015 

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015 

Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015 

Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014 

Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jul/2014 26/sep/2014 

Recomendación de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 años Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 2 años (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul/2014 10/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014 

Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014 

Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013 

Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/oct/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/oct/2013 

Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013 

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013 31/may/2013 

Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013 03/may/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013 

Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013 

Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013 

Recibir TIIE Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/oct/2012 08/mar/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013 

Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012 

Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012 
1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb  

        2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra perspectiva. 

 Fuente: Banorte-Ixe 
 

Registro de las últimas recomendaciones en el mercado cambiario  
 

Recomendación Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L* Fecha apertura Fecha Cierre 

Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15 

Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15 

Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15 

Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14 

Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14 

Trading: Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14 

USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14 

Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13 

Corto límite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 -- Cancelada -- 11-oct-13 17-oct-13 

Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13 

Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13 

Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- Cancelada -- 10-dic-12 17-dic-12 

* Únicamente rendimiento de la posición en el spot (sin incluir carry)           

** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional     

Fuente: Banorte-Ixe 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro 
Cervantes Llamas,  Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Víctor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel Alejandro Calvo 
Domínguez, Juan Carlos García Viejo, Hugo Armando Gómez Solís, Gerardo Daniel Valle Trujillo, José Itzamna Espitia Hernández, Valentín III Mendoza 
Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel 
de nuestra 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  Ixe 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 Ixe, 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 Ixe, 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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