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Analisis Econémico

En México, estimamos que Banxico decidird aumentar en 50pbs la tasa de interés
de referencia ubicéandola en 4.75%. Consideramos que la variable de decision de la
Junta de Gobierno para incrementar la tasa de referencia sera la depreciacion del
tipo de cambio, dado que el traspaso a precios podria ser mayor sobre el indice
subyacente. En el entorno internacional, la atencidn estard en el debate entre los
candidatos a la presidencia de Estados Unidos el 26 de septiembre. Por su parte el
FOMC dejo sin cambios la tasa de referencia pero prepard el terreno para un alza
en tasas en la reunion de diciembre.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local observé un aplanamiento en la curva de rendimientos
de cara a la decision de politica monetaria de Banxico el siguiente 29 de
septiembre. Los instrumentos de corto y mediano plazo registraron pérdidas de
26pb, mientras que aquellos de larga duracion promediaron presiones de 5pb.
Mantenemos una postura defensiva en tasas a la espera de eventos muy importantes
la siguiente semana que pudieran presionar ain mas las primas de riesgo. En el
mercado cambiario, el peso revirtio parte de las pérdidas iniciales que lo llevaron a
un nuevo minimo intradia de 19.91 a inicio de la semana, aunque cerré con una
depreciacion semanal de 1.13% a 19.83 por dolar. El lunes tomamos utilidades de
largos en el USD/MXN, permaneciendo defensivos a la espera de la decision de
Banxico y mejores niveles de entrada para nuevas compras de dolares.

Analisis y Estrategia Bursatil

En la semana que termind, los inversionistas asimilaron las decisiones de politica
monetaria del Banco Central de Japdn y de la Reserva Federal en EE.UU. Regreso
el apetito por activos de riesgo al percibirse que la normalizacion en las tasas de
referencia sera gradual. En este contexto, el IPC registr6 la segunda mayor
ganancia nominal del afio finalizando la parte media de los 47,000pts. En el frente
corporativo, lenova convoca a asamblea extraordinaria para incrementar su capital
y financiar las adquisiciones de GdC, Ventika, y su participacion en el gasoducto
maritimo; por su parte Coca-Cola Femsa acord6 la adquisicién de Vonpar en Brasil
con lo que fortalecera sus operaciones en este pais.

Analisis de Deuda Corporativa

Al cierre de la semana el monto en circulacién del mercado de deuda corporativa
de largo plazo asciende a $1,107,337mdp. Cabe mencionar que en la semana se
llevé a cabo la subasta de la emision de Corporacién Actinver, ACTINVR 16,
convocada por $500mdp a 5 afios y la cual se liquidara el 26 de septiembre.
Adicionalmente, para la siguiente semana esperamos la colocacion de Daimler
México por hasta $1,500mdp, con lo cual el monto colocado en el mes de
septiembre cerraria en aproximadamente $12,866mdp (incluyendo la subasta de la
semana). No obstante lo anterior, el mercado de deuda corporativa de largo plazo
mantiene el poco dinamismo en colocaciones observado en la mayor parte del afio,
y para septiembre el monto colocado quedaria en 64.5% por debajo de lo registrado
en septiembre de 2015.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 26 al 30 de septiembre 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo

03:00 ALE  Encuesta IFO (clima de negocios) sep indice 106.1 106.3 106.2

08:00 MEX Indicador global de actividad econdmica (IGAE) jul % ala 12 1.9 2.2
© 09:00 EUR  Mario Draghi, Presidente del ECB, comparece ante el Parlamento Europeo
g 09:00 EUA Ventade casas nuevas ago miles - 600 654
- 1045 EUA  Daniel Tarullo del Consejo del Fed habla sobre los siguientes pasos en los stress tests bancarios

1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)

20:00 EUA  Primer debate presidencial entre Hillary Clinton y Donald Trump

03:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* ago % ala - 49 48

08:00 MEX Balanza comercial ago mdd -367 2,257 -1,827
- 09:.00 MEX Reservas internacionales 23 sep mmd - - 175.9
E 09:00 EUA  Confianza del consumidor sep indice 99.5 98.8 1011
= 10:15 EUA  Stanley Fischer, Vicepresidente del Fed, discute la importancia de estudiar Economia

11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Nov'34(20a) y Bondes D(5a)

12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)

07:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos ago (P) % m/m 17 -14 44

07:30 EUA Ex transporte ago (P) % m/m 0.2 0.5 1.3

08:00 MEX Tasade desempleo ago % 41 4.0 4.0
& 0830 EUR  Mario Draghi, Presidente del ECB, da palabras de bienvenida en sesion del Parlamento Aleman y el Comité de la UE
% 09:10 EUA  James Bullard del Fed de St. Louis introducira la conferencia "Banca comunitaria en el siglo XXI"

1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (7a)

15:35 EUA  Loretta Mester del Fed de Cleveland habla sobre perspectivas econémicas y politica monetaria

18:15  EUA  Esther George del Fed de Kansas City habla en Kansas City

04:.00 EUR Confianza en la economia sep indice 1034 103.5 103.5

04:00 EUR  Confianza del consumidor sep (F) indice 8.2 8.2 8.2

07:30 EUA  Balanza comercial ago (P) mmd - -43.0 -39.5
- 07:30  EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 24 sep miles 259 260 252
E 07:30  EUA  Producto interno bruto 2T16 (F) % th 1.3 13 1.1

07:30 EUA  Consumo personal 2T16 (F) % tht 45 45 44

09:00 EUA  Jerome Powell del Consejo del Fed habla en conferencia sobre banca comunitaria en St. Louis

13:.00 MEX Decision de politica monetaria (Banxico) 29 sep % 4.75 4.25 4.25

15:.00 EUA  Janet Yellen, Presidente del Fed, habla en video conferencia a banqueros en Kansas City

03:30 GRB  Producto interno bruto 2T16 (F) % tht 0.6 0.6 0.6

0400 EUR Tasade desempleo ago % 10.0 10.0 101

04:00 EUR  Precios al consumidor sep (P) % ala 04 04 0.2

0400 EUR Subyacente sep (P) % ala 0.9 0.9 0.8

07:30 EUA  Ingreso personal ago % m/m 0.2 0.2 0.4

07:30 EUA  Gasto de consumo ago % m/m 0.2 0.2 0.3

07:30  EUA  Gasto de consumo real ago % m/m 0.0 0.1 0.3
K 07:30 EUA  Deflactor del PCE ago % ala 0.9 0.9 0.8
S 0730 EUA Deflactor subyacente del PCE ago % ala 1.7 1.7 1.6

0845 EUA  PMIde Chicago sep (P) indice - 52.0 51.5

09:00 MEX  Crédito bancario ago mmdp 13.2 - 14.2

09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan sep (F) indice 89.9 90.0 89.8

14:30  MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) ago mdp - - -157.2

20:00 CHI  PMI manufacturero sep (P) indice - 50.5 50.4

20:00 CHI  PMI no manufacturero sep (p) indice - - 535

COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 30 sep % 7.75 7.75 7.75

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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El peso mexicano se presiona, ¢Banxico sube
tasas? Gabriel Casillas

Director General Analisis Econémico

. . briel.casillas@banorte.
= Esperamos que Banxico anuncie un alza de 50pb en la tasa de gabrielcasilas@anorte.com

referencia el proximo 29 de septiembre Delia Paredes

= Esperamos un alto grado de volatilidad en el mercado cambiario ante el ggl?acmgrggeec:é"saﬁ\(’)‘ggslzrynEStrategia
debate presidencial en Estados Unidos y la reunién de la OPEP P '

= EIFOMC prepard el camino para un alza de tasas en diciembre

= La inflacion en Meéxico llega a 2.88% en la primera mitad de
septiembre

Esta semana se caracteriz6 por una alta volatilidad del peso mexicano, que llegd
a tocar niveles histéricamente altos en 19.89 pesos por délar el martes 20 de
septiembre. La trifecta que viene afectando el comportamiento del tipo de
cambio volvi6 a pesar en el desempefio cambiario, particularmente al inicio de
la semana: (1) La expectativa generada por la decisién del FOMC; (2) una
renovada caida de los precios del petroleo a niveles por debajo de los 45dpb; y
(3) la publicacion de algunas encuestas de intencion de voto en las que de daba
una pequefia ventaja a Trump, o reducian el margen de diferencia vs. Clinton.

Este comportamiento llevd a varios analistas en el mercado a alinear su
expectativa sobre la proxima decisién del Banco de México a la vision que
nosotros hemos tenido ya desde junio: que la autoridad monetaria mexicana
subira la tasa de referencia en 50pbs el préximo 29 de septiembre dado que
seguimos previendo un escenario complicado para el tipo de cambio en los
proximos meses, que podria incidir sobre los niveles inflacionarios, asi como
sobre las expectativas de inflacion en el mediano plazo. De hecho, el reporte de
precios durante la primera quincena de septiembre resulté por encima de las
expectativas del mercado ante presiones en los precios de las mercancias, entre
otros. No obstante, pensamos que el contagio de la depreciacion a la inflacion
seguird siendo limitado en los proximos meses.

En nuestra opinidn, la semana que entra es muy probable que el peso mexicano
siga observando un comportamiento muy volatil resultado de dos factores en
particular. EI primer factor tiene que ver con el primer debate presidencial en
Estados Unidos, que se llevara a cabo el proximo lunes a las 8:00pm en
Hempstead, Nueva York, uno de los pueblos con mayor nimero de habitantes
en Estados Unidos. Este debate podria cambiar la tendencia de las encuestas
ante las habilidades de debate de cada uno de los candidatos.

El otro factor tiene que ver con los precios del petréleo, cuya correlacion con el
peso mexicano ha sido alta en los Gltimos meses. En este contexto, la semana
que entra —del 26 al 29 de septiembre-, tendrd lugar en Argelia el Foro
Internacional de Energia, que retne a los ministros de energia, entre ellos, los de
los paises miembros de la OPEP, asi como a los CEO de las principales
compafiias energéticas. En este marco, el 28 de septiembre tendrd lugar una
reunion informal entre los miembros de la OPEP para discutir la posibilidad de
ajustar los niveles de produccion con el fin de incrementar los precios del
petroleo. Cabe mencionar que el resultado de estas reuniones informales no ha
tenido éxito en el pasado reciente, por lo que pensamos que esto podria afectar a

los mercados de manera desfavorable.
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El FOMC prepard el camino para un alza de
tasas en diciembre

Un FOMC dividido —la decision se tomd con 7 votos
a favor y 3 en contra-, decidié dejar nuevamente la
oportunidad de continuar con la normalizacion de la
politica monetaria, aunque las condiciones para ello
pareceria, a juzgar por el comunicado, que estan ya
dadas. No obstante, el comité prefirié esperar a ver
mas evidencia de que la economia esta progresando
hacia sus objetivos. El tono en general del FOMC
fue hawkish preparando, en nuestra opinion, el
camino para un alza de tasas en diciembre aungue en
un contexto en el que el proceso de normalizacion
serd mas gradual de lo previamente anticipado. En
particular, destacan las revisiones al dot-plot.

El gréfico que refleja la expectativa de los miembros
en torno a la trayectoria de la tasa de referencia
mostr6 cambios importantes. Para este afio, la
mediana se ubica en 0.625%, lo que implica un alza
de 25pb, comparada con la perspectiva de dos alzas
que se tenia en junio. Para 2017, la mediana se sitla
en 1.125%, lo que significaria un par de incrementos
en la tasa de Fed funds, uno menos de lo
pronosticado en junio. Por su parte, los miembros
esperan tres aumentos en la tasa durante 2018 y
2019, con lo que ésta llegaria a 2.625% a finales del
2019. En el largo plazo, la mediana muestra un nivel
de tasa de 3%, sin cambios. No obstante, cabe
mencionar que varios miembros redujeron su
estimado de tasa a un nivel por debajo de 3%. Esto
es relevante en el contexto del debate que hemos
observado recientemente sobre la tasa neutral de
equilibrio tanto en el corto como en el largo plazo.

Mantenemos nuestra expectativa de que el proximo
incremento en la tasa de referencia serd en
diciembre.

La proxima reunion sera el 2 de noviembre, previo a
las elecciones presidenciales el 8 de noviembre y no
vendrd acompafiada de actualizacién de estimados
macroecondmicos ni de conferencia de prensa de
Janet Yellen, por lo que creemos que el Fed esperara
a la altima reunion del afio el 14 de diciembre.

La inflacion en México llega a 2.88% en la
primera mitad de septiembre

De acuerdo al reporte del INEGI publicado esta
semana, los precios al consumidor crecieron 0.54%
durante la primera quincena de septiembre, por
encima de nuestro pronostico de un alza de 0.41%.
Por su parte, la inflacién subyacente registré6 una
variacion de 0.36% vs. nuestro estimado de 0.23%
quincenal

La inflacion en la primera mitad de septiembre se
explicd principalmente por presiones sobre los
precios de las mercancias y de los productos
agricolas. En particular, los precios de las
mercancias se incrementaron 0.42% 2s/2s derivado
de un aumento de 0.44% en los precios de los
alimentos y de 0.40% en otras mercancias, lo que
explicd el 27.3% de la inflacién durante el periodo
en cuestion. Como ya comentamos anteriormente,
consideramos que la significativa depreciacion de la
divisa mexicana esta empezando a traducirse en
mayores precios, particularmente de las mercancias.
No obstante, también pensamos que el efecto del
contagio sera limitado hacia delante.

Con estos datos, la inflacion anual se ubica en 2.88%
vs. 2.73% en el mes anterior. Por su parte, la
subyacente alcanzé una variacion de 3.05% anual.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2015 2016 2017
%, var. anual 2015p 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 31 29 3.2 31 2.8 2.8 28 29 31 3.2 33
EU 26 1.6 2.6 22 19 1.6 12 16 20 2.5 2.8
Eurozona 2.0 1.6 1.2 2.0 2.0 1.7 1.6 1.6 13 11 11
Reino Unido 2.3 15 04 20 1.8 2.0 22 14 0.5 0.3 0.5
China 6.9 6.6 6.3 6.9 6.8 6.7 6.7 6.5 6.5 6.3 6.3
Japén 0.6 0.6 0.9 1.8 0.7 0.2 0.8 0.4 12 0.8 1.0
India 7.3 7.6 7.7 7.6 7.2 7.9 71 7.6 78 7.6 7.6
Rusia -3.7 -0.6 0.8 -3.7 -3.8 -1.2 -0.6 -0.5 -0.1 0.4 0.7
Brasil -3.8 =31 0.5 4.5 5.9 5.4 -3.8 -2.0 -1.0 0.5 0.5
México 25 2.2 2.5 2.7 24 24 25 2.0 1.8 17 24
Fuente: Banorte-Ixe
P . -’ n
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015  2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1TP 2T
PIB Real 2.6 1.7 2.5 2.0 0.9 0.8 11 2.9 2.5 2.3 2.3
Consumo Privado 3.2 2.6 2.8 2.7 2.3 1.6 44 3.0 2.8 26 2.8
Inversion Fija 4.0 0.7 44 5.7 0.2 0.9 -2.5 1.2 4.2 5.3 5.9
Inversién no Residencial (IC**) 21 141 1.7 3.9 -3.3 34 -09 19 11 21 2.7
Inversion Residencial 1.7 7.9 142 12.6 115 7.8 1.7 24 157 17.0 17.0
Gasto de Gobiemo 1.8 1.0 0.6 1.9 1.0 1.6 -1.5 0.9 0.5 0.8 0.7
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.1 04 54 2.8 2.7 -0.7 12 45 5.3 6.1 54
Importaciones de Bienes y Servicios 46 14 6.9 1.1 0.7 -0.6 0.3 6.1 5.7 74 9.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 2.0 0.1 0.5 1.1 1.0 13 17 20 20
Subyacente (% anual) 1.7 2.0 2.0 1.8 2.0 2.2 2.3 2.3 24 23 23
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 5.8 4.8 4.6 5.1 5.0 5.0 49 4.8 4.8 47 47
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210 173 271 209 147 214 215 210 210
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Can;%%e;r:;z;: tos Préxima Pré)e(isrzzl:zr:bio Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1716 2T16 3T16 4T16
América
Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 0 0 50 19-Oct  Nov 16 -25pb 1425 1425 1425 14.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb (Dic 15) 0 0 25 2-Nov Dic 16 +25pb 0375 0375 0375 0.625
México Tasa de referencia 4.25 +50pb (Jun 16) 50 100 125 29-Sep  Sep 16 +50pb 3.75 4.25 4.75 5.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (Mar 09) 0 0 0 3-Nov 0.50 0.50 0.25 0.25
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) -5 -5 -5 20-Oct 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 -25 -100 4.35 4.35 4.35 4.35
Japén Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 -20 -20 31-Oct -010 -010 -0.10  -0.10

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

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 22 2.6 24 25 2.0 1.8 15 25 2.1 2.3 25
Consumo privado 2.2 34 33 29 24 13 20 2.6 31 24 26
Consumo de gobierno 31 15 -04 0.3 2.8 11 0.2 0.7 21 0.5 0.5
Inversion fija bruta 43 0.6 0.6 0.2 13 2.7 0.4 15 38 16 24
Exportaciones 71 6.8 14 7.0 5.0 54 8.3 55 96 59 74
Importaciones 5.6 5.9 21 57 4.0 42 6.5 43 6.0 48 58
Produccién Industrial 2.0 24 0.6 1.0 0.7 17 -14 3.9 1.0 12 18
Servicios 2.0 29 37 32 25 18 15 2.0 33 2.8 25

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 43 43 42 4.0 38 38 37 3.6 4.0 39 37
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.6 8.0 8.1 8.0 79 7.8 75 7.6 79 76
Creacion de empleos formales (miles) 238 -25 270 171 195 60 298 169 644 651 720

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 25 21 26 25 2.9 2.8 2.7 2.5 2.1 28 3.0
Subyacente 24 24 2.7 3.0 32 33 3.5 34 24 2.8 30

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

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

Politica fiscal

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

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

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

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 298 345 3.82 452 5.15 5.25 5.37
Fin de periodo 2.70 3.00 3.76 4.08 4.80 5.25 5.25 5.40
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 3.80 4.10 4.82 5.45 5.55 5.67
Fin de periodo 3.32 3.56 4.07 4.11 5.10 5.55 5.55 5.70
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.12 5.99 5.96 6.05 6.13 6.28
Fin de periodo 5.82 6.25 5.95 5.91 6.00 6.10 6.15 6.30
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 1.91 1.75 1.59 1.78 1.90 2.03
Fin de periodo 217 2.27 1.82 1.47 1.70 1.85 1.95 2.10
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 421 424 437 427 423 425
Fin de periodo 365 398 413 444 430 425 420 420
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Prondsticos de tipo de cambio 2016
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1T16 2T16 3T16p 4T16 p 1T17p 2T17p
Promedio 13.31 15.87 18.03 18.11 18.70 18.87 18.50 18.91
Fin de periodo 14.75 17.21 17.28 18.28 18.75 18.50 18.35 19.20

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

P = Pronésticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® . __ Oftimos”

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 47,778 4.0 0.5 11.2 0.2 11.0
INTERNACIONAL
IBOVESPA 58,699 2.8 14 354 1.2 295
IPSA (Chile) 4,004 0.7 0.6 11.2 -1.9 10.0
Dow Jones (EE.UU.) 18,261 0.8 0.8 48 -1.5 12.2
NASDAQ (EE.UU) 5,306 1.2 1.8 6.0 0.9 11.6
S&P 500 (EE.UU) 2,165 1.2 0.3 5.9 -1.0 11.7
TSE 300 (Canada) 14,698 1.7 0.7 13.0 -0.5 9.8
EuroStoxxx50 (Europa) 3,032 33 0.3 12 1.3 -1.5
CAC 40 (Francia) 4,489 3.6 1.1 -3.2 15 1.3
DAX (Alemania) 10,627 34 0.3 1.1 0.3 10.6
FT-100 (Londres) 6,909 3.0 19 10.7 0.6 145
Hang Seng (Hong Kong) 23,686 15 31 8.1 34 11.8
Shenzhen (China) 3,276 1.1 -16 -12.2 -1.0 14
Nikkei225 (Japon) 16,754 0.8 0.8 -12.0 24 -6.3
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.82 11 5.2 -13.2 6.3 -13.6
Délar canadiense 1.32 0.3 05 5.1 -1.9 12
Libra esterlina 1.30 0.3 1.3 -12.0 1.7 04
Euro 112 0.7 0.7 34 -0.6 -14.9
Yen japonés 101.06 1.2 2.3 19.0 -0.8 19.0
Real brasilefio 3.24 0.6 05 221 -0.3 288
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,335.9 1.7 1.6 258 -0.2 18.8
Plata-Londres 1,982.0 48 5.8 434 44 339
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 46.1 0.7 2.0 236 1.7 1.7
Barril de WTI 443 3.0 0.8 19.7 -7.0 -0.0
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 0.9 0 3 2 24 53
Treasury 2 afios 0.8 -1 1 -5 -29 5
Treasury 5 afios 12 -4 2 -4 -61 -29
Treasury 10 afios 1.6 -8 7 4 65 -53
NACIONAL
Cetes 28d 427 -3 -1 127 4 125
Bono M Dic 16 4.66 28 23 102 22 88
Bono M Jun 22 592 14 27 2 31 13
Bono M Nov 42 6.59 0 24 -35 29 -26
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 41317 0.1% 0.1% 5.8% 0.4% 71%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 275.80 0.1% 0.4% 3.3% 0.5% 4.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 500.05 0.1% -0.3% 3.5% 0.1% 5.2%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 421.29 0.3% 0.2% 8.7% 0.1% 8.0%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 124.71 0.1% 0.0% 3.5% 0.0% 3.2%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 134.11 0.3% 0.2% 5.8% 0.2% 5.8%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 154.92 0.6% 0.1% 8.5% 0.1% 8.0%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 154.95 0.8% 0.1% 11.0% 0.1% 11.4%

* En moneda local

Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe
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Estrategia de Mercados

= Varios eventos marcaran el sentimiento del mercado la siguiente
semana: (1) el debate presidencial en Estados Unidos, (2) la reunion
entre productores de crudo en Argelia y (3) la decision de Banxico

= En renta fija, mantenemos un sesgo a favor de estrategias defensivas
(flattener 2 vs 5) de cara a Banxico; en el cambiario, continuamos a la
espera de mejores niveles para nuevos largos en el USD/MXN

=  Aunque observamos un mayor apetito por activos de riesgo, esperamos
gue la volatilidad continGe. Finalmente lenova convoca a asamblea
para incrementar su capital y financiar adquisiciones

=  Proximas colocaciones por $1,500mdp en el mercado de deuda a través
de DAIMLER 16 y hasta $5,000mdp en el bancario con BINBUR

Durante la semana los inversionistas asimilaron de forma positiva los anuncios
monetarios del Fed y el BoJ. El primero decidi6 mantener el rango de los Fed
funds y moder6 sus expectativas con respecto a la magnitud y velocidad de la
normalizacién. En este contexto, disminuy6 el sentimiento de aversion al riesgo
del mercado y la probabilidad implicita de un alza en diciembre se elevo a cerca
de 60%. Por su parte, el BoJ mantuvo sin cambios su postura monetaria, pero
establecid medidas para modificar la pendiente de la curva de rendimientos y
dejo abierta la posibilidad de mayor estimulo hacia delante. En México, el
INEGI publicé su reporte de inflacion correspondiente a la 1a quincena del mes
(inflacidn total: 0.54%2s/2s) la cual estuvo por arriba del consenso, explicado
por presiones sobre los precios ante el impacto de la depreciacion del peso.

A lo largo de la siguiente semana varios eventos marcaran el sentimiento de los
inversionistas. Entre ellos el debate presidencial en Estados Unidos, la reunién
entre productores de crudo en Argelia y la decision de politica monetaria de
Banco de México, en la que esperamos incremente 50pb la tasa de referencia.
Adicionalmente, un gran flujo de datos econdmicos, entre ellos el PIB al 2T16,
indicadores de confianza y drdenes de bienes duraderos en Estados Unidos. En
México esperamos cifras de empleo y la publicacion del IGAE.

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

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

Anadlisis Bursatil

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

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

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

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

.Proximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Emision Monto Fecha Est. Tasa Ref. Calif, Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
$mdp Subasta Semanal* 14 Sep 21Sep  Propuesto Propuesta
DAIMLER 16-2 1,500 28-sep-16 No TIIE28 AAA  ACH 0.89% 2.85% 2.80% 2.80%
BINBUR 16-5 5000 28-sep-16 No TIIE28 AAA  ALFAA 1.95% 4.80% 4.76% 4.76%
BINBUR 16-6 ' 28-sep-16 No TIIE28 AAA  ALPEKA -0.38% 5.68% 5.50% 5.50%
MULTIVA 16-2 1,500 4-oct-16 No TIIE28 A ALSEA* 2.83% 4.57% 4.57% 4.57%
TOTAL 7,000 ASURB 1.51% 2.68% 2.64% 2.64%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 23 de septiembre de 2016. Monto en millones de CEMEXCPO 1.59% 11.90% 11.74% 11.74%
pesos. Calificacion en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida FEMSAUBD 6.64% 17.20% 17.82% 17.82%
GAPB 1.07% 7.14% 7.01% 7.01%
GENTERA* 0.47% 5.24% 5.11% 5.11%
GMEXICOB 2.77% 7.09% 7.07% 7.07%
NEMAKA -0.24% 2.96% 2.87% 2.87%
PINFRA* -0.21% 3.00% 2.91% 2.91%
SORIANAB 3.99% 4.91% 4.96% 4.96%
TLEVICPO 2.45% 8.02% 7.98% 7.98%
WALMEX* 5.63% 11.94% 12.25% 12.25%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe.
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Miradas sobre
Banxico, elecciones en EE.UU. y frente energético

Esta semana los mercados internacionales
observaron un relief rally inducido por la actividad
de bancos centrales en donde el Fed mediante un
tono mas hawkish en el comunicado, aludio a la
posibilidad de un alza en la tasa de los Fed funds
para la reunion de diciembre, pero con una vision
menos restrictiva de su tasa de referencia en los
proximos afios. Adicionalmente, el BoJ realizd
ajustes a su estrategia de estimulo con intencion de
incrementar la pendiente de la curva de rendimientos
con el fin de incentivar el consumo presente y poder
generar inflacién. El nerviosismo previo a estos
eventos con miras a una agenda de suma relevancia
en los siguientes dias mantuvo presiones en primas
de riesgo durante gran parte de la semana, con el
peso incluso rompiendo nuevos maximos a pesar de
un balance positivo en los precios del petréleo salvo
en la sesion del viernes.

La atencion para la semana entrante se enfocard en la
decision de Banxico el jueves en la cual esperamos
un aumento de 50pb en la tasa de referencia. Vale la
pena mencionar que en dias recientes, y de la mano
con un aumento importante en las alzas acumuladas
gue descuenta el mercado, distintos analistas han
optado por cambiar su expectativa a aquella en
donde Banxico ajustaria su postura. En el frente
global, seguiremos de cerca el primer debate
presidencial en EE.UU. el lunes, mientras que en
Argelia se llevara a cabo el 15° Foro Internacional de
Energia entre productores de petréleo y para el cual
hay expectativas de un acuerdo para soportar
mayores precios. Sobre este punto, el desenlace
posiblemente se conozca el miércoles. En cuanto a
datos, en Norteamérica habra cifras de vivienda,
bienes duraderos, confianza, PMIs, el PIB final del
2T16 y Fed Speakers incluyendo a Yellen. La
Eurozona espera inflacién, empleo, confianza y una
plétora de datos alemanes, mientras Reino Unido
también publica el PIB final del 2T16. En Japdn, una
agenda cargada contempla minutas del BoJ con
China agregando su PMI  manufacturero.
Adicionalmente, en México habra IGAE, balanza
comercial y empleo.
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El mercado preparado para un alza de Banxico

La curva de rendimientos local observé un fuerte
aplanamiento en la semana, con los instrumentos de
corto y mediano plazo perdiendo 26pb, fuertemente
afectados por un cambio en la expectativa sobre la
postura monetaria de Banxico la siguiente semana,
mientras que los instrumentos de mayor duracion se
beneficiaron de la disminucién en las primas de
riesgo a nivel global después de las decisiones de
politica monetaria de la Reserva Federal y el BoJ,
aunque al cierre de la semana promediaron pérdidas
de 5pb.

En México se dio a conocer la inflacion de la 12
quincena de septiembre, mostrando una lectura muy
por arriba del consenso del mercado, contribuyendo
a la expectativa de que Banxico incrementara su tasa
de referencia la proxima semana (Banorte-Ixe
+50pb) a pesar de una dindmica que ha sido
relativamente buena a lo largo del afio. Los reportes
de inflacion més recientes han mostrado un efecto de
traspaso de pérdidas cambiarias sobre el nivel de
precios contenido. No obstante, algunos miembros
de la Junta de Gobierno han advertido en dias
previos que una mayor depreciacion del tipo de
cambio pudiera tener efectos negativos sobre el
INPC hacia delante, una situacion que no se ve del
todo reflejada en los breakevens, con la métrica de 4
afos en 3.40%, pero con una curva de rendimientos
que lo descuenta a través de una muy elevada
probabilidad implicita de alza de 50pb el 29 de
septiembre.

Desempeiio USD/MXN y TIIE-IRS 2a
Pesos por dolar y %, respectivamente

200 1 MXN/USD TIE-IRS 2a 58
«— —>
19.0
18.0
17.0
16.0 T r 4.0
sep-15 ene-16 may-16 sep-16

Fuente: Bloomberg



<» BANORTE IXe

En el agregado, las noticias relacionadas a bancos
centrales ayudaron a observar un modesto respiro,
aunque existen diversos factores de riesgo la
siguiente semana que pudieran resultar en un
incremento en las primas de riesgo en las tasas
locales (enlistados en el apartado anterior). En este
sentido, esperamos que la zona de 5y 7 afios pueda
tener un comportamiento mas  defensivo,
especialmente después del importante ajuste que ha
observado en semanas previas. Seguimos pensando
gue hay espacio para un mayor aplanamiento entre
los IRS de 2 y 5 afios, pasando en las Ultimas
sesiones de 50pb a 41pb. Por otro lado, preferimos
esperar una mejor valuacion para un steepener entre
el 5y 10 afos.

Tomamos utilidades en largos del USD/MXN pero
nos mantenemos defensivos y a la espera de una
mejor entrada para nuevas posiciones

El peso se mantuvo presionado gran parte de la
semana en un contexto de persistente volatilidad que
por momentos se dispar6 hasta mAaximos no
observados desde 2011 y lo empujaron a un nuevo
minimo histérico por segunda semana consecutiva
de 19.91 por dolar en el intradia el martes. En la
semana, la divisa finaliz6 1.13% mas débil en 19.83
por délar, acumulando una pérdida de 5.28% en el
mes y de 13.24% en lo que va del afio.

Es en este contexto que tan pronto como el lunes
pasado y tras el feriado local del 16 de septiembre en
el cual el peso superd su previo méximo histérico
tras el Brexit de 19.52 por délar recomendamos
tomar utilidades de posiciones largas en el
USD/MXN. Si bien la decision pudo haber sido un
poco precipitada considerando la dinamica ya
mencionada antes de la decision del Fed, creemos
que la relacién riesgo/rendimiento no es lo
suficientemente atractiva para mantener posiciones
ante la posibilidad de que las autoridades respondan
a esta fuerte debilidad (tanto en términos absolutos
como relativos) que se ha exacerbado en las ultimas
semanas (ver grafica). Respecto a la decision del
Fed, consideramos que el tono y los detalles son
consistentes con nuestra expectativa de un alza en
diciembre.

1"

Con la probabilidad implicita de un alza en
diciembre cerrando en 55.4%, pensamos que este
elemento podria continuar como un factor de riesgo
y volatilidad para el MXN hacia el fin de afio. Mas
aun y excepto por el BoE, pensamos que las
recientes acciones de los principales bancos del G10
mantendran las dudas sobre la efectividad y
habilidad de que continen soportando el
crecimiento y comprimiendo las primas de riesgo.

Desempefio del MXN y divisas de emergentes*
Base 100= 29-abr-16

120 -

e Emergentes e JSD/MXN

115 -
110 -
105 -

100 -

95
dic-15

feb-16 abr-16 jun-16 ago-16

* Alza significa apreciacion del délar. Nuestro indice de emergentes incluye quince

divisas ponderadas por PIB
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

Es importante recalcar que nuestra perspectiva no
implica una recomendacién de largos en pesos.
Continuamos altamente defensivos y no descartamos
que el USD/MXN se dirija al psicoldgico de 20.00
por délar ante una agenda externa muy complicada y
antes de la decision de Banxico de la proxima
semana. A pesar de que el mercado descuenta un
alza de la autoridad central ligeramente menor a los
50pb que nosotros esperamos que incluso si se
materializa nuestro escenario el peso pudiera
observar un respiro, aungque probablemente seria
transitorio y moderado. En particular, seguimos
creyendo que los inversionistas se mantendran
reticentes a apostar con fuerza a un regreso del peso
al menos antes de la eleccion en EE.UU.
Considerando estos supuestos, recomendamos
esperar mejores niveles de entrada para nuevas
posiciones largas en dolares (atractivo alrededor de
19.00-19.10), con el potencial de apreciacion de la
divisa aun limitado en el corto plazo y con poca
probabilidad de un cambio de la tendencia por el
momento.



<» BANORTE IXe

ANALISIS BURSATIL: Mejor6 el apetito por
activos de riesgo al conocerse la decisién de
politica monetaria del FOMC

Finalizé una semana importante para los mercados
financieros. Los inversionistas asimilaron las
decisiones de politica monetaria del Banco Central
de Japon y de la Reserva Federal en EE.UU. La
reaccion fue positiva, lo que se reflejé en un mayor
apetito por activos de riesgo. EI FOMC actualizo las
proyecciones macroeconémicas moderando el ritmo
de alza que podria tener la tasa de Fed Funds en los
siguientes afos, confirmando asi, un escenario de
normalizacion gradual de la tasa de referencia.
Ademas, Janet Yellen en la conferencia de prensa
posterior a la reunién del FOMC prepar6 a los
mercados para un alza en tasas, la cual consideramos
podria darse en la reunion de diciembre. No
obstante, la Presidenta del Fed recalc6 que la
decision sigue siendo dependiente del desempefio de
los datos econémicos y del progreso hacia sus
objetivos. Asi, los mercados accionarios registraron
avances generalizados. ElI IPC terminé con un
avance de 4.04% nominal siendo la segunda mayor
ganancia semanal del afio. La proxima semana la
tendencia de las bolsas podria ser definida por el
debate entre candidatos a la presidencia en EE.UU.,
la reunion de productores de petréleo en Argeliay la
publicacidn de cifras macroeconémicas.

En otro orden de ideas, lenova convoc6 a Asamblea
Extraordinaria de Accionistas para el proximo 7 de
octubre en la que buscard la autorizacién para llevar
a cabo una oferta accionaria. Consideramos que el
monto a colocar podria superar los US$1,000
millones siendo la transaccion mas importante del
afio en la BMV. La empresa destinara estos recursos
a las adquisiciones de GdC, el parque e6lico Ventika
y a su participacion en la construccién del gasoducto
marino Sur de Texas — Tuxpan en coparticipacion
con Transcanada. Por otra parte, Coca-Cola Femsa
anuncié la adquisicion de Vonpar, uno de los
embotelladores privados mas grandes del sistema
Coca-Cola en Brasil, en una transaccion valuada en
R$3,578 millones (US$1,111m). Calculamos que la
operacion se realiz6 a un multiplo FV/EBITDA de
alrededor de 10.7x lo que representa un descuento de
aproximadamente 13% frente al multiplo de KOF y
contribuira con el 5.9% del EBITDA.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 47,778.48
Nivel Objetivo 49,100

Rend. Potencial 2.8%
Maximo 12m (15/8/2016) 48,956.06
Minimo 12m (20/1/2016) 39,924.09

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

49,000 - - 16,000

14,000
47,000 -

- 12,000
45,000 - - 10,000

- 8,000
43,000 - L 6,000

- 4,000
41,000 -

- 2,000
39,000

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC  S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 47,778.48 2,164.69  18,261.45 5,305.75 3,032.31  58,697.00
Nominal 4.04% 1.19% 0.76% 1.17% 3.31% 2.83%
uss$ 2.97% 1.19% 0.76% 1.17% 3.95% 4.60%

IPC - Los ultimos cuatro dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
107% -

106% -
105% -
104% -
103% IPC
102% -
101% -
100% - S&P500
99% -
98% T T T T )
sep 16 sep 19 sep 20 sep 21 sep 22 sep 23

Acciones en Movimiento (semanal)

Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
PE&OLES* 134 BOLSAA (8.6) WALMEX* 1,083.6
AUTLANB 96 MAXCOMA (4.6) AMXL 910.7
TMMA 8.6 OHLMEX* (3.2) GFNORTEO 896.7
FEMSAUBD 8.6 GFINBURO (3.00 CEMEXCPO 843.4
GMEXICOB 8.0 FINDEP* (2.7) FEMSAUBD 841.1
TLEVICPO 7.5 RASSICPO (2.5) TLEVICPO 698.8
MFRISCOA 6.6 LABB (2.0) GMEXICOB 623.2
BACHOCOB 6.5 FINN13 (1.7) ALFAA 395.6
FIBRAPL 58 FIHO12 (1.7) GRUMAB 292.6
FIBRAPL 5.8 SANMEXB (1.6) FUNO11 2794

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: El IPC interrumpe un
ajuste de dos semanas consecutivas

El IPC gener6 una importante recuperacion
superando la zona de resistencia que trazamos en los
46,920 y los 47,300 puntos y abandona el canal de
baja de corto plazo. Ahora tendré el reto de respetar
el piso ubicado en los 47,300 enteros para no perder
el impulso ascendente. Si llegara a perforar esta zona
ingresaria al canal negativo, el siguiente piso que
buscaria esta en los 46,780 puntos. Por su parte, la
resistencia a vencer esta en los 48,180 enteros con el
objetivo clave hacia los 48,955 puntos. No
descartamos que la volatilidad aumente.

El IPC medido en délares desacelera la correccion al
validar el soporte ubicado en 2,900 enteros. En
nuestra opinion no descartamos un rebote técnico, la
resistencia a vencer son los 2,450 puntos. Superando
este terreno tomaria rumbo hacia los 2,500 enteros.
La tendencia principal se sostiene a la baja.

El S&P 500 suma dos semanas subiendo
consecutivamente. La linea de precios cierra un gap
de baja que dejo el 9 de septiembre habilitando el
méaximo histérico que se localiza en los 2,193
enteros. En nuestra opinion si no supera esta zona
vemos probable una toma de utilidades. Bajo este
escenario el soporte a poner a prueba estd en los
2,145 puntos. Si no respeta este nivel tomaria rumbo
hacia los 2,120 enteros.

El Dow Jones sumé dos semanas consecutivas
avanzando. En esta recuperacion la linea de precios
no logré superar la resistencia que mantenemos en
los 18,445 puntos. En nuestra opinion es importante
que rompa este terreno para continuar con el avance.
Siguiente objetivo que buscaria si concreta este
movimiento son los 18,660 enteros. Por otra parte, si
genera una correccion el soporte a validar se localiza
en los 18,000 puntos, zona donde pasa una linea de
tendencia inferior ascendente.

El Nasdag gener6 un nuevo record histdrico
sumando dos semanas subiendo consecutivamente.
La linea de precios habilitd un siguiente objetivo que
proyectamos hacia los 5,460 enteros. No
descartamos una toma de utilidades si logra alcanzar
este terreno. Bajo este escenario el soporte a poner a
prueba esta en los 5,200 puntos.
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IPC nominal
Puntos

49,000 -
48,000 -
47,000 -
46,000 -
45,000 -
44,000 -
43,000 -
42,000 -
41,000 -
40,000

Y
PMS 30 dias

sep-15 nov-15 ene-16 mar-16 may-16 jul-16  sep-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
Puntos

2,250 -
2,200 -
2,150
2,100
2,050 -
2,000 -
1,950 -
1,900 -
1,850 -
1,800

[7W

PMS 30 dias

sep-15

nov-15 ene-16 mar-16 may-16  jul-16  sep-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES
Puntos

19,000 -
18,500 -
18,000 -
17,500 -
17,000 -
16,500 -

16,000 -

PMS 30 dias

15,500
sep-15

nov-15 ene-16 mar-16 may-16 jul-16  sep-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendio6 a $1,107,337mdp y el
de CP se ubicé en $59,142mdp.

Resumen de mercado de LP. Al cierre de la
semana el monto en circulacion del mercado de
deuda corporativa de largo plazo asciende a
$1,107,337mdp. Cabe mencionar que en la semana
se llevd a cabo la subasta de la emision de
Corporacion Actinver, ACTINVR 16, convocada por
$500mdp a 5 afios y la cual se liquidard el 26 de
septiembre. Adicionalmente, para la siguiente
semana esperamos la colocacion de Daimler México
por hasta $1,500mdp, con lo cual el monto colocado
en el mes de septiembre cerraria en
aproximadamente  $12,866mdp  (incluyendo la
subasta de la semana). No obstante lo anterior, el
mercado de deuda corporativa de largo plazo
mantiene el poco dinamismo en colocaciones
observado en la mayor parte del afio, y para
septiembre el monto colocado quedaria en 64.5%
por debajo de lo registrado en septiembre de 2015.

Resumen de mercado de CP. El monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
corto plazo ascendié a $59,142mdp, incluyendo las
colocaciones de la semana por $5,067mdp. Cabe
sefialar que los emisores con mayores contribuciones
en la semana fueron Ford Credit Meéxico,
Organizacion Soriana y VW Leasing, que en su
conjunto colocaron $2,750mdp.

Noticias Corporativas. Coca-Cola FEMSA
anuncié que su subsidiaria brasilefia, Spal, ha
llegado a un acuerdo para la adquisicién de Vonpar.
Se informé a los Tenedores de HSCCICB 06 / 06-2
que no se llevaran a cabo los pagos de amortizacion
de principal. Se avis6 sobre la amortizacion
anticipada obligatoria de PAMCCB 14U por
$36.4mdp.

Noticias de Calificacion. Moody’s tomé acciones
negativas sobre METROCB 05U / MXMACCB 05U
/ 05-2U / 06U y subid la calificacion de METROCB
06U, por correcciones en el modelado de flujo de
efectivo de las transacciones.
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Proximas Colocaciones

Emision: DAIMLER 16-2. La emisién es por un
monto convocado de hasta $1,500dp a 2 afios y
pagando una tasa variable (TIIE 28). Los CBs
cuentan con una garantia irrevocable e incondicional

de

Daimler AG. El bono se amortizard de manera

bullet y se encuentra calificada en ‘mx AAA / AAA
(mex)’ por parte de S&P y Fitch, respectivamente.

Emision: BINBUR 16-5 / 16-6. Son la octava y
novena emisiones al amparo del programa de

$100,000mdp,

que seran colocadas de forma

simultanea a través de vasos comunicantes por hasta

$5,

000mdp. Los bonos contaran con plazo de 2y 3

afios, respectivamente, y estaran referenciados a tasa
flotante equivalente a la TIIE 28 mas un spread
estimado.

DAIMLER 16-2 (TIIE28) - Relative Value
Spread vs AxV

Sobretasa vs. TIIE 28 (pb)

1.0

0.8

A A
DAIMLER 16-2 fA A

0.6
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0.2 -

0.0

20 3.0 4.0

Afios por Vencer

BINBUR 16-5 / 16-6 (TIIE28) - Relative Value
Spread vs AxV

0.5

0.4

BINBUR16-6 A&

BINBUR 1
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09/ 1.0

AxV

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer.* Datos tentativos.

Nota: La informacién mostrada en esta seccion no representa

recomendacion de compra o venta. Los datos presentados son

obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente

descriptivos y sujetos a cambios sin previo av
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Nota Especial: FOMC 2017 - Persistira la
cautela del Comité Delia Paredes

Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com

= ElI FOMC de 2016 adopt6é una actitud de cautela, evitando continuar ]
con la normalizacion hasta tener mayor evidencia de la fortaleza de la éé‘;[,‘m?:;‘a"%ﬁ,bffrc'a
economia juan.garcia.viejo@banorte.com

=  Adicionalmente, modero sus expectativas con respecto a la velocidad y
a la magnitud de la normalizacion

=  Consideramos que el FOMC de 2017 tendra un sesgo neutral o incluso
mas dovish que el del 2016

=  Esperamos alzas de 50pb en el rango de los Fed funds para el afio que
entray otros 50pb tanto en 2018 como en 2019

El FOMC de 2016 ha adoptado una actitud de cautela. Desde su reunion de
diciembre de 2015, el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto
(FOMC por sus siglas en inglés) ha mantenido la tasa de los Fed funds en el
rango de 0.25% a 0.50%, donde iniciaron un ciclo de alza en tasas que prometia
incrementos trimestrales, en promedio, para llegar a una tasa de largo plazo de
3.5% a finales de 2018. No obstante, la dificil coyuntura vivida durante el afio
hizo que el FOMC entrara en una dinamica en la que sefializaba a los mercados
que esperaria a mejores condiciones financieras, lo que contribuia en parte a
reducir la volatilidad. Cuando el Fed sefializaba que estaba listo para actuar, el
mercado reaccionaba negativamente, por lo que el FOMC decidia dejar pasar
nuevamente la oportunidad de continuar con el proceso de normalizacion,
argumentando que esperaria a mejores condiciones financieras. Adicionalmente,
los resultados econdmicos tampoco han sido muy positivos, llevando inclusive a
los miembros del comité a revisar sus estimados sobre la magnitud y la
velocidad de la normalizacion a la baja. En el dltimo dot-plot, la mediana de los
estimados muestran que esperan solamente un alza para este afio, 50pb mas en
2017 y 75pb tanto en 2018 como en 2019, como se muestra en la gréfica de
abajo a la izquierda. En el largo plazo, se ha abierto un profundo debate sobre el
nivel de la tasa de equilibrio. De hecho, algunos miembros han llegado a sugerir
que la tasa real podria estar muy cercana a cero. En este contexto, la mediana de
estimados del dot-plot de septiembre, ubica la tasa en 3%, desde 3.5% en el de
diciembre de 2015 (ver grafico abajo a la derecha), con varios miembros
ubicando su estimado en niveles por debajo de 3%.

Dot-Plot septiembre 2016 Evolucion del estimado del nivel de tasas de largo plazo
9 %
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En nuestra opinion, las condiciones econdmicas
estan dadas para reiniciar el proceso de
normalizacion. El doble mandato del Fed —que
incluye tanto el desempleo como la inflacién-, esta
cerca de cumplirse en términos de la tasa de
desempleo y ganancias de puestos de trabajo, aunque
las presiones salariales han tardado en aparecer, lo
que podria sugerir que la economia todavia no se
ubica en pleno empleo y todavia presenta algo de
holgura (ver gréafico a la derecha). Si bien la tasa de
participacion se encuentra en un nivel cercano al
minimo histérico alcanzado en septiembre de 2015,
es posible que haya una mayor incorporacién al
mercado laboral cuando se perciba un escenario de
incrementos mas marcados en salarios. No obstante,
en términos de inflacion, todavia hay espacio para
mejorar, situacion que algunos miembros del Fed
han subrayado. Hasta agosto, la comparacion anual
del indice de precios CPI se ubica en 1.1%, mientras
que el PCE se sitia en 0.8% hasta julio. Cabe
destacar que los indices subyacentes se encuentran
en niveles mas elevados, en buena parte, por el
descenso de los precios de energéticos y alimentos
que se acentlia aun mas por la relativa fortaleza del
dblar que permite menores precios de los bienes
importados (ver gréafico abajo).

Deflactor del gasto de consumo

% anual

3 -

== [ndice total = Subyacente

0

jul-12 juk13 jul-14 jul-15 jul-16

Fuente: Bloomberg
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Desempleo y tasa de participacion
%
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Fuente: Bloomberg

El nivel de equilibrio de la tasa de interés también
es una fuente de debate. Ademas del nivel de largo
plazo, la tasa de equilibrio de corto plazo —definida
como la tasa nominal menos la medida predilecta de
inflacion que no acelera ni afecta al crecimiento
econdémico-, también genera un amplio debate entre
los miembros del FOMC. Algunos argumentan que
se encuentra cerca de cero, tal y como es el caso de
John Williams, presidente del Fed de San Francisco,
y Thomas Laubach, director de Asuntos Monetarios
del Fed. En este entorno, es importante mencionar
gue las expectativas inflacionarias del mercado
siguen estando por debajo del objetivo, incluso en
los proximos 5 afios, de acuerdo al breakeven entre
las notas del tesoro y sus equivalentes protegidos por
inflacion (TIPS). No obstante, las expectativas
medidas por encuestas si sobrepasan al objetivo del
Fed, tanto en el préximo afio como en afios
subsecuentes (ver grafico en la siguiente péagina).
Cabe destacar que las expectativas inflacionarias
estan altamente correlacionadas con la evolucion de
los precios de la gasolina que ha tenido un
desempefio poco parejo durante este afio por la
volatilidad del precio del crudo.
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Por su parte, la curva de rendimientos muestra un
aplanamiento considerable desde 2014, debido, en
buena parte a la poca confianza de que la inflacion
pudiera mantenerse en linea con el objetivo del Fed
y la perspectiva de menor crecimiento hacia adelante
gue tiene que ver con el bajo avance de la
productividad, lo que justifica la aseveracion de que
la tasa neutral de equilibrio de largo plazo es menor
gue en otros ciclos de expansion de la economia de
los Estados Unidos. Lo cierto es que las condiciones
ya estan dadas en términos de empleo y crecimiento,
mientras que la inflacion general sigue solamente
afectada por los precios de energéticos y alimentos,
situacion que ya ha comenzado a disiparse. Desde
otra perspectiva, existe la posibilidad de generar
burbujas especulativas en precios de algunos activos
después de 8 afios de tasas de interés bajas, asi como
la posibilidad de un overshooting de la inflacion por
encima del objetivo del Fed, de acuerdo a varios de
los miembros del Comité, aunque en nuestra opinion
todavia no es un riesgo latente. En conclusion, el
debate continla sobre si quedarse en los niveles
actuales dado que las condiciones econdmicas
presentes no sugieren un nivel mucho mas elevado
de la tasa de referencia, o bien, la necesidad de
retirar el estimulo por los riesgos que representan
niveles tan bajos de las tasas de interés.

Expectativas de inflacion medidas por mercado y por encuestas
% anual

4 -

Breakeven de 5a Encuesta 1a

1
sep-13

sep-14 sep-15 sep-16

Fuente: Bloomberg

Esperamos un alza este afio y dos en cada uno de
los proximos tres afios. Consideramos que el Fed
subird 25pb en diciembre de 2016, debido a que las
condiciones estdn ya cumplidas en términos del
doble mandato, asi como la mejoria del crecimiento
en 2S16 y la ausencia de riesgos externos.
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Posteriormente, creemos que la autoridad monetaria
incrementara el rango de la tasa de referencia en
50pb durante cada uno de los préximos tres afios
para llegar a 2.125% a finales de 2019. Lo anterior
ante una convergencia esperada de la inflacion hacia
el objetivo del 2% en los préximos afios. No
obstante, nuestra expectativa de alza en tasas es aln
mas gradual que la del Fed debido a que el bajo
crecimiento en productividad no se ha logrado
revertir y esto pesa sobre las perspectivas de
mediano plazo para la economia norteamericana y el
potencial de la misma, por lo que no seria necesario
elevar la tasa de referencia de manera acelerada, a
menos de que la inflacion comience a dar signos de
mayor fortaleza de lo esperado. Adicionalmente, se
comienzan a cocinar algunos riesgos politicos y
geopoliticos que pudieran ser un factor hacia
adelante.

En este contexto, la composicion del FOMC en los
préximos afios cobra relevancia. Cabe recordar
que el FOMC es el drgano colegiado encargado de
tomar las decisiones de politica monetaria en
Estados Unidos. La composicion del FOMC incluye
a siete miembros del consejo en Washington —
actualmente dos de las siete posiciones se encuentran
vacantes-, el presidente del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York y cuatro presidentes de otros
bancos regionales de la Reserva Federal, que van
rotando cada afio. Cabe  destacar que
independientemente de si tienen derecho a voto en
un afio determinado, todos los bancos que componen
el Sistema de la Reserva Federal atienden las
reuniones del FOMC, participan en la discusion y
contribuyen con sus puntos de vista sobre la
evaluacion de la economia y las opciones de politica
monetaria.

FOMC 2016. EI Consejo del FOMC cuenta con 5
miembros que son: (1) Janet Yellen, quien preside el
FOMC; (2) Stanley Fischer, vicepresidente; (3)
Jerome Powell; (4) Daniel Tarullo; y (5) Lael
Brainard. Los presidentes de los bancos regionales
gue han tomado decisiones este afio son: (1) Eric
Rosengren, del Fed de Boston; (2) Loretta Mester,
del Fed de Cleveland; (3) Esther George, del Fed de
Kansas City; y (4) James Bullard, del Fed de St.
Louis.
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Si bien a principios de este afio se esperaba un
aumento consistente en tasas por parte del Fed
debido al sesgo mas hawk de los miembros con
derecho a voto, solamente Esther George ha sido
disidente de mantener la tasa sin cambios en algunas
ocasiones.

Composicion del FOMC 2016

Daniel Tarullo

Jerome Powell

Janet Yellen

Miembros del Consejo

Eric Rosengren James Bullard
Esther George

Regiones votantes del Fed

Fuente: Reserva Federal y Banorte-Ixe

¢Colmo rotan los Presidentes de los Bancos de
Reserva Federal Regionales? Como ya hemos
mencionado anteriormente, el Fed de Nueva York es
miembro permanente del Consejo del Fed. El
presidente del Fed de Cleveland normalmente alterna
derecho a voto con el presidente del Fed de Chicago.
Por su parte, el Fed de Filadelfia, alterna voto con el
Fed de Richmond y de Boston mientras que el Fed
de Dallas hace lo propio con el Fed de Atlanta y el
Fed de St. Louis. Finalmente, el Fed de Minneapolis
alterna votos con el Fed de San Francisco y el Fed de
Kansas City, como se observa en el gréafico abajo.

Rotacion de presidentes de los Bancos de la Reserva Federal
Fed de Fed de Fed de Fed de

Cleveland Filadelfia Dallas Minneapolis
Fed de Fed de Fed de
Richmond Atlanta  San Francisco
Fed de Fed de Fed de St. Fed de
Chicago Boston Louis Kansas
City

Fuente: Reserva Federal
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El FOMC de 2017. Ademés de los 5 miembros del
Consejo, de acuerdo a los criterios anteriormente
mencionados, y del presidente del Fed de Nueva
York, en 2017, los presidentes de los bancos de la
Reserva Federal que tendran voto seran los
siguientes: (1) Charles Evans, del Fed de Chicago;
(2) Rob Kaplan, del Fed de Dallas; (3) Patrick
Harker, del Fed de Filadelfia; y (4) Neel Kashkari,
del Fed de Minneapolis.

Composicion del FOMC 2017

Daniel Tarullo

Stanley Fischer

Miembros del Consejo
A

Rob Kaplan Neel Kashkari

Patrick Harker

Regiones votantes del Fed

Fuente: Reserva Federal

Composicion balanceada. Consideramos que
durante 2016, el FOMC tuvo un sesgo neutral, con
s6lo un miembro con un sesgo hawk (o tendiente a
retirar el estimulo) como es el caso de Esther
George. Cabe destacar que fue la Gnica que mantuvo
su postura desde inicios de afio, ya que se esperaba
que James Bullard y Loretta Mester mostraran un
tono tendiente a retirar el estimulo. Sin embargo,
Mester se volvié mas neutral y Bullard se convirtid
en el miembro mas dovish del Comité. Por su parte,
Eric Rosengren dejé de ser el mas opuesto a subir
tasas e incluso disidi6 de mantener las tasas en los
niveles actuales en la dltima reunion del FOMC de
septiembre. Para 2017, Esther George sera sustituida
por Neel Kashkari, quien serd miembro con derecho
a voto por primera vez, ya que tomo el cargo en este
afo, en lugar de Narayana Kocherlakota. Kashkari es
un miembro con un sesgo ligeramente dovish y tiene
amplia experiencia en el tema de regulacion de
instituciones financieras.
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Mientras tanto, Charles Evans retornara luego de un
afio sin voto en el lugar de Loretta Mester. Es
importante recordar que Evans tiene un sesgo muy
dovish. Adicionalmente, Bullard seré sustituido por
Rob Kaplan, quien tiene una tendencia ligeramente
dovish. Por ultimo, Patrick Harker votara en vez de
Rosengren, el del Fed de Filadelfia es el Gnico con
sesgo hawk.

Halcolimetro del Fed

2016
Dove Neutral Hawk

Janet Yellen
William Dudley Presidente
Nueva York

Stanley Fischer
Vicepresidente

Daniel Tarullo

Consejo FOMC Loretta Mester

Cleveland

James Bullard
St Louis

Esther George
Lael Brainard Kansas City

Eric Rosengren
Consgjo FOMC

Baston Jerome Powell

Cansejo FOMC

Daniel Tarullo
Consgjo FOMC

Janet Yellen
Presidente

Patrick Harker
Filadelfia

William Dudley
Nueva York

Lael Brainard
Consejo FOMC

Charles Evans
Chicago

Neel Kashkari
Minneapolis

Stanley Fischer
Vicapresidente

Jerome Powell
Consejo FOMC

Rob Kaplan
Dalas

Fuente: Reserva Federal y Banorte Ixe

Sesgo de los diferentes miembros del FOMC
basado en sus recientes intervenciones. Si bien el
comunicado de politica monetaria revela el sentido
del voto de cada uno de sus miembros, las minutas
no especifican la opinion de cada uno de los
participantes en el Comité. En este contexto, cobran
relevancia las intervenciones que hacen los
miembros del Fed en diferentes foros, de los que se
puede deducir su postura o sesgo. En este contexto,
consideramos que el sesgo de los principales
miembros del Consejo es dovish, mientras que las
mas recientes intervenciones de los miembros que
votaran en 2017 sugieren posturas un poco Mas
diversas, como se muestra a continuacion.

Janet Yellen — La presidenta del FOMC es
considerada como neutral, aunque tiene una
tendencia ligeramente dovish. En sus méas recientes
intervenciones, tanto en Jackson Hole como en la
conferencia de prensa de la reunion del Fed en
septiembre, recalcé que las condiciones estan cerca
de cumplirse para garantizar un alza en la tasa de
referencia por una constante mejora del empleo y la
inflacién, aunque sigue mostrando una preocupacion
ligera por el dinamismo de la actividad econémica.
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Stanley Fischer, vicepresidente del Fed — Un
miembro neutral que en ocasiones ha sido enfatico
en que el mercado difiere del Fed en cuanto al
rumbo de la politica monetaria. No obstante, en sus
Gltimos comentarios dijo que es incierta la magnitud
en la que elevaran la tasa de Fed funds durante el
ciclo de alza en tasas y reiterd6 que los datos
econdmicos dictaran el ritmo de normalizaciéon que
ha sido considerablemente mas lento que en
oportunidades anteriores.

Jerome Powell, miembro del consejo del FOMC —
Un miembro neutral que en ocasiones, puede dar
destellos de un sesgo mas hawkish. En su udltima
intervencion, destac6 que la economia sigue
avanzando a un paso moderado y que pueden
mantener algo de paciencia para elevar la tasa de
referencia. Sin embargo, dijo que cuando haya
evidencia de inflacion hay que comenzar a subir. En
este entorno, espera que haya alzas graduales en los
préximos afos.

Lael Brainard, miembro del consejo del FOMC -
Tiene una tendencia dovish, en sus comentarios mas
recientes siguio afirmando que el Comité debe actuar
con cautela para evitar un deterioro de las
condiciones actuales. Si bien comentd que el bajo
nivel de la tasa neutral de interés persistira, dijo que
ha visto signos de progreso hacia la meta
inflacionaria del Fed.

Daniel Tarullo, miembro del consejo del FOMC —
Se enfoca principalmente a la supervisién a los
bancos y no habla mucho sobre el tema de politica
monetaria en publico. En su ultima intervencion,
reafirmé su sesgo dove y comentdé que aun hay
espacio para mejorar tanto en el frente inflacionario
como en el de empleo. No obstante, no descartd la
posibilidad de subir tasas durante este afio.

William Dudley, del Fed de Nueva York — Un
integrante que tiene un sesgo relativamente dovish,
aunque desde finales del afio pasado ha mitigado esa
tendencia. Incluso, declar6 hace un mes
aproximadamente que el mercado estaba
subestimando la probabilidad de alza en la tasa de
referencia. Adicionalmente, ha expresado su
satisfaccion en que, por primera vez en mucho
tiempo, la ganancia de empleos de salarios medianos
ha superado a la de ingresos bajos y altos.
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Los votantes dentro del FOMC en 2017 tienen un
sesgo mas dovish

Charles Evans, del Fed de Chicago — Evans fue
uno de los miembros con derecho a voto de mayor
sesgo a mantener las tasas en niveles bajos en 2015.
Para 2017, vemos posible que mantenga un sesgo
dovish, aunque es cierto que en sus Ultimos
comentarios dio a entender que ve apropiado elevar
en 25pb la tasa de referencia durante este afio. Evans
cree que estamos en un periodo de bajas tasas de
interés reales, donde la respuesta a choques
econdmicos por parte de la politica monetaria es
menos eficiente.

Patrick Harker, del Fed de Filadelfia — Uno de los
tres miembros que debutan como votantes dentro del
FOMC. Sus comentarios indican que tiene un sesgo
ligeramente hawk, aunque no tanto como su
predecesor Charles Plosser. En sus Gltimas
intervenciones ha recalcado que si los mercados
financieros no presentan riesgos importantes y la
inflacion repunta, seria necesaria una mayor
agresividad respecto a la politica monetaria actual.
Ve fundamentales macroeconémicos solidos, prueba
de ello es el buen desempefio del mercado laboral.

Rob Kaplan, del Fed de Dallas — El segundo
miembro que participard como votante por primera
vez dentro del FOMC dijo que se ha vuelto méas
factible un incremento en la tasa de referencia en
meses recientes. Adicionalmente, ha dicho que el
Fed ha hecho lo posible para estimular al
crecimiento con sus herramientas disponibles,
aunque consider6 que necesitan un espectro mas
amplio. Si bien reconoci6 que hay costos de tener las
tasas en niveles tan bajos por distorsiones en
términos de inversiones y contrataciones, dijo que la
trayectoria de alzas sera muy gradual. Lo anterior lo
ubica como un miembro ligeramente dove.
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Neel Kashkari, del Fed de Minneapolis — El tercer

integrante que debuta con derecho a voto durante el
2017 tiene amplia experiencia en el entorno de
regulaciéon bancaria, luego de ser el encargado por
parte de Henry Paulson de los rescates de las
principales instituciones financieras posterior a la
crisis de 2008 a traves del programa TARP. Tiene un
sesgo ligeramente dovish, aunque en menor
proporcion  que su  predecesor  Narayana
Kocherlakota. En sus Ultimas intervenciones ha
mencionado que no ve presiones inflacionarias
significativas y que pueden darse el lujo de esperar
para subir tasas. También ha dicho que intentan
mantener la economia a flote para generar mas
empleos, sin sobrecalentarla. Por Gltimo, ha hecho
mencion de que la situacion politica no es un factor
para el FOMC en términos de politica monetaria.
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México
Delia Paredes

=  Esperando un alza de 50 puntos base (pbs) en la tasa de referencia de Director Ejecutivo Analisis y Esrategia
. ., -~ . . delia.paredes@banorte.com
Banxico en la reunion de politica monetaria del 29 de septiembre

=  Estimamos un crecimiento de 1.2% anual en la actividad econdémica de é'eia"dtmsc?fviﬂ'?tﬁ
ju||0 conomista senior, Mexico

alejandro.cervantes@banorte.com
=  Esperamos un incremento marginal en la tasa de desempleo de agosto

La proxima semana se llevard a cabo la séptima reunion de politica monetaria
del Banco de Meéxico, donde estimamos que la autoridad monetaria
incrementard la tasa de referencia en 50pbs durante la reunion de septiembre. A
pesar de que el balance de riesgos para el crecimiento econdmico de nuestro
pais se ha deteriorado en los ultimos meses, existen varios indicadores
economicos que aluden a la posibilidad de mayores presiones por la demanda,
como ha sido la trayectoria ascendente que ha presentado la inflacion
subyacente excluyendo telecomunicaciones (referirse a la grafica de la siguiente
pagina) y el creciente déficit de cuenta corriente. De hecho, varios miembros de
la Junta de Gobierno se han referido a este punto como un foco de atencion
hacia delante.

Por otra parte, cabe destacar que las dos alzas de tasas que ha implementado el
banco central durante este afio han ocurrido en momentos de estrés del tipo de
cambio, ya que tanto en la reunién extraordinaria del 17 de febrero, como en la
reuniéon ordinaria del 30 de junio, la divisa mexicana habia observado una
depreciacion significativa en un periodo de tiempo muy corto. Si consideramos
que el peso mexicano ya alcanz6 su méaximo histérico, es muy probable que el
banco central adopte una postura monetaria mas restrictiva para poder acotar la
volatilidad de la divisa mexicana.

En este contexto, es probable que el tipo de cambio continle mostrando un
comportamiento volatil en los proximos dias. En particular, la reunién de
Banxico se va a llevar a cabo tres dias después del primer debate presidencial
entre Hillary Clinton y Donald Trump. Por otra parte, el 26 de septiembre
sabremos la decisién de la Organizacion de Paises Productores de Petréleo
(OPEP), donde Arabia Saudita ya declar6 que no esperan que lleguen a una
decision sobre la posible 'congelacion’ de cuotas de produccion.

Cabe destacar que la reunién de Banxico sera la ultima programada antes de la
eleccion presidencial de EE.UU. (8 de noviembre), por lo que el banco central
pudiera actuar de manera preventiva al aumentar la tasa de referencia en
septiembre.
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En este aspecto, en los comunicados de politica
monetaria, Banxico ha mostrado una complacencia
por las acciones preventivas —como podria
considerarse el incremento de 50pbs en la tasa de
referencia del pasado 24 junio—, las cuales han sido
efectivas para mejorar el balance de riesgos para la
inflacion. En este sentido, consideramos que dado el
comportamiento altamente volatil que continuara
presentando el mercado cambiario -el cual
eventualmente podria incidir de manera negativa en
el desempefio de la inflacion en el horizonte de la
politica monetaria—, Banxico volvera a incrementar
en 50pbs la tasa de referencia el 29 de septiembre.

Inflacion por componentes durante agosto
% incidencia mensual
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Estimamos un crecimiento de 1.2% anual en la
actividad econémica durante julio

El proximo lunes, el INEGI dara a conocer el reporte
del IGAE correspondiente al séptimo mes del afio,
donde esperamos un crecimiento de 1.2% anual para
el indice total, por debajo del 2.2% observado en
junio.

En este contexto, el INEGI ya dio a conocer su
reporte de produccion industrial donde se observd
una reduccioén de 1% anual. Como mencionamos en
su momento, la caida en la produccion industrial de
julio se explico por la contraccion de la produccion
manufacturera (-0.2% anual), la caida de 0.1% en la
construccion y la recesion que aun atraviesa el sector
minero (-6.3% anual en mayo).
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Para el agregado de los servicios, esperamos un
avance de 2.3% anual. Los ultimos reportes
econdmicos relacionados con el desempefio de este
sector muestran que el consumo privado ha
mantenido una trayectoria ascendente. En particular,
las ventas minoristas registraron un fuerte
crecimiento de 7.9%, mientras que la creacion de
empleos formales dentro de los servicios registro un
crecimiento de 3.7% en julio.

Esperamos un ligero incremento de la tasa de
desempleo

El proximo miércoles, el INEGI publicaréa el reporte
de empleo correspondiente al octavo mes del 2016 (a
las 8:00am), en donde estimamos que la tasa de
desocupacion alcanzard un nivel de 4.1% medido
con cifras originales, por encima del 4.01%
observado en julio, pero por debajo de la tasa de
4.68% observada en el mismo mes del afio anterior.
Con cifras ajustadas por estacionalidad esperamos
una tasa de 3.8%, lo que implicaria un incremento de
0.05 puntos porcentuales (%-pts) respecto a lo
observado en el mes anterior.

Creemos que la tasa de desempleo (ajustada por
estacionalidad) en agosto aumentara marginalmente
derivado de la moderacion en el ritmo de
crecimiento que ha presentado la economia
mexicana en los ultimos tres meses. En particular,
creemos que el menor dinamismo del gasto pablico
—derivado de los recortes fiscales anunciados por la
Secretaria de Hacienda— incrementara el nimero de
trabajadores desempleados, lo que afectard la
dinamica de crecimiento del mercado laboral
mexicano.
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Estados Unidos

Katia Goya
*= El Fed mantuvo sin cambios la postura monetaria y preparo el terreno Economista Senior, Global
g katia.goya@banorte.com
para un alza en tasas en diciembre

» La atencion estara centrada en el primer debate entre los candidatos a ‘Ejé’;gm?s‘glgiglarc'a

la presidencia el 26 de septiembre juan.garcia.visjo@banorte.com
= Lacifrafinal del PIB de 2T16 se revisara al alza

El FOMC anuncié en su reunién de esta semana que decidié mantener el rango
de los Fed funds en 0.25%-0.50%, al igual que lo hizo en la reunién de julio. En
nuestra opinion, el mensaje del Fed resulté mas hawkish, preparando el terreno
para un alza en tasas en la reunién de diciembre. Destacamos los siguientes
puntos: (1) Explicaron que el mercado laboral seguird fortaleciéndose y
resaltaron que la ganancia en empleos ha sido solida en promedio; (2)
destacaron que el ritmo de la actividad econémica ha repuntado después del
paso moderado que vimos en la primera mitad del afio; (3) explicaron que los
riesgos en el corto plazo estan balanceados; (4) el Comité juzgd que las
condiciones para un alza en la tasa de interés se han fortalecido pero decidieron
por el momento, esperar a tener aln mas evidencia de que la economia esta
progresando hacia sus objetivos; (5) la divergencia entre los miembros del Fed
quedd patente en el hecho de que fue una decisién con 7 votos a favor de
mantener la postura monetaria sin cambios y 3 a favor de un alza en tasas:
Esther George, Loretta Mester y Eric Rosengren.

Por su parte, el dot plot mostr6 la expectativa de un ciclo de alza en tasas mas
gradual. El grafico que refleja la expectativa de los miembros en torno a la
trayectoria de la tasa de referencia mostré cambios importantes. Para este afio, la
mediana se ubica en 0.625%, lo que implica un alza de 25pb, comparada con la
perspectiva de dos alzas que se tenia en junio. Para 2017, la mediana se sitGa en
1.125%, lo que significaria un par de incrementos en la tasa de Fed funds, uno
menos de lo pronosticado en junio. Por su parte, los miembros esperan tres
aumentos en la tasa durante 2018 y 2019, con lo que ésta llegaria a 2.625% a
finales del 2019. En el largo plazo, la mediana muestra un nivel de tasa de 3%,
sin cambios. No obstante, cabe mencionar que varios miembros redujeron su
estimado de tasa a un nivel por debajo de 3%. Esto es relevante en el contexto
del debate que hemos observado recientemente sobre la tasa neutral de
equilibrio tanto en el corto como en el largo plazo.

Mantenemos nuestra expectativa de que el préximo incremento en la tasa de
referencia serd en diciembre. Consideramos que el comunicado prepar6 el
terreno para un alza en la tasa de referencia este afio. La préxima reunion sera el
2 de noviembre, previo a las elecciones presidenciales el 8 de noviembre y no
vendrd acompafiada de actualizacion de estimados macroecondmicos ni de
conferencia de prensa de Janet Yellen, por lo que creemos que el Fed esperara a
la Gltima reunion del afio el 14 de diciembre.
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La atencién estard centrada en el primer debate
de los candidatos a la presidencia el 26 de
septiembre...

El primer debate se dividird en seis segmentos de
tiempo de aproximadamente 15 minutos cada uno
sobre temas importantes seleccionados por el
moderador, quien abrira cada segmento con una
pregunta, después de la cual cada candidato tendra
dos minutos para responder. Al finalizar, podra
utilizar lo que reste de tiempo en el segmento para
un analisis méas profundo del tema. Dicho moderador
es el titular del noticiero mas visto en los Estados
Unidos, cuyo nombre es Lester Holt. A principios de
la semana, Trump dijo que Holt tenia tendencias
demdcratas, aungue rectificd posteriormente y dijo
que seria un debate justo, al enterarse de que el
presentador es un republicano registrado en Nueva
York.

Si bien, Wright State University en Ohio iba a ser la
sede del debate, ésta se ha retirado de la celebracion
debido a problemas de presupuesto. Ahora la
Universidad de Hofstra sera la encargada de acoger
el primer debate entre Hillary Clinton y Donald
Trump.

La cifra final del PIB de 2T16 se revisara al
alza...

Esperamos que el crecimiento de la actividad
econdmica en 2T16 se revise al alza de 1.1% previo
a 1.3%. Consideramos que el consumo de servicios
se revisaria marginalmente hacia arriba, con lo que
ahora el avance trimestral anualizado del gasto de
consumo total se ubicaria en 4.5%, por encima del
dato previo de 4.4%. Por su parte, es probable que la
inversion fija bruta sea ligeramente mayor a lo
publicado anteriormente, al tiempo en que los
inventarios contribuyeron marginalmente menos a la
baja de lo visto en el segundo estimado del PIB. En
este contexto, no anticipamos grandes cambios en
términos de exportaciones netas y de gasto de
gobierno.

El consumo personal habra desacelerado durante
el mes de agosto

Luego de un alto nivel de crecimiento durante 2T16
y de un avance de 0.3% mensual durante el mes de
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julio, el consumo habré desacelerado durante el mes
de agosto. De hecho, las ventas al menudeo durante
el octavo mes del afio bajaron 0.3% m/m, al igual
que el grupo de control —que excluye autos, gasolina
y materiales de construccion- que se redujo en 0.1%
m/m. Las cifras se vieron afectadas por un mal
desempefio de las ventas de gasolina en términos
nominales por la caida en el precio de la misma, asi
como por una disminucion de las ventas de autos y
los materiales de construccidn. Por ello, anticipamos
una variacion mensual nula del consumo real y un
avance de 0.2% de las cifras nominales debido a que
creemos que el indice de precios PCE habra
mostrando una variacion mensual de 0.2% durante el
periodo. En lo que respecta al ingreso personal,
esperamos un avance de 0.2% m/m tras el aumento
de 0.1% m/m en los ingresos por hora -segun el
reporte de empleo de agosto-, a la vez que el
mercado accionario se mantuvo cerca de maximos
historicos durante dicho periodo. Por ultimo, el
cambio anual del deflactor del PCE pudiera subir a
0.9% desde 0.8%, mientras que el deflactor
subyacente aumentaria también a 1.7% desde 1.6%,
acercandose un poco mas al objetivo inflacionario
del Fed de 2%.

La confianza del consumidor del Conference
Board se ajustard por el fuerte incremento del
mes previo...

Recientemente, el indice de confianza del
Conference Board se ha mantenido consistentemente
por arriba del medido por la Universidad de
Michigan. De hecho, este Gltimo permanecié por
debajo de 90pts en septiembre, por una mejoria en
las expectativas futuras, pero un deterioro de las
condiciones presentes. Lo anterior se debié a que
hay una menor preocupacion por el dinamismo de la
economia norteamericana, aunque esto se Ve
limitado por menores perspectivas de aumentos en
ingresos y planes para adquirir bienes. Por su parte,
el indice de condiciones futuras se vio beneficiado
por menores expectativas de inflacion. Teniendo en
cuenta lo anterior, esperamos que el indicador del
Conference Board de septiembre baje de 101.1pts
hasta 99.5pts, manteniendo niveles altos, aunque
ajustando el importante salto del mes de agosto y ya
comenzando a reflejar mayor incertidumbre en torno
a la eleccion presidencial del 8 de noviembre.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= Las elecciones regionales en Alemania muestran descontento ante la E:S:Ofg'z%@ﬁggféeiﬁza'
postura de Merkel que ha favorecido la entrada de refugiados oo '

*  El lunes se fijara la fecha para el referéndum en Italia que busca Juan Carlos Garcia
Economista, Global

limitar los poderes del Senado para desbloquear las reformas juan.garcia.viejo@banorte.com

En la quinta eleccidon regional del afio en Alemania, llevada a cabo el 18 de
septiembre en Berlin, el Partido Social Demdécrata de centro izquierda (SPD)
obtuvo el 21.6% de los votos, 6.7% por debajo de lo que obtuvo en la eleccién
de 2011, mientras que el partido de centro derecha Unién Demdcrata Cristiana
de la canciller Angela Merkel (CDU) recibié el 17.6% de los votos, un 5.7%
menos que en 2011. Por su parte, el partido los Verdes, obtuvo 15.2% un 2.4%
menos que en la eleccion previa. Del lado ganador, el ala izquierda Die Linke
obtuvo 15.6%, lo que signific6 un aumento del 3.9% respecto a la votacion
anterior; mientras que Alternativa, de extrema derecha de Alemania (AFD)
obtuvo el 14.2% en su debut electoral en la region. Cabe destacar que una de las
caracteristicas principales de este partido es su postura anti-inmigrantes, por lo
gue los votos obtenidos demuestran la oposicion de parte de un segmento de la
poblacion a la politica de refugiados que ha seguido Merkel en los ultimos 12
meses. El partido hermano de la CDU (CSU) dijo que su unién y su apoyo a
Merkel para un nuevo mandato como canciller se vinculan con el
establecimiento de un limite superior de 200,000 refugiados al afio. Cabe
destacar que, después de que aproximadamente 1 millon de solicitantes de asilo
entraron en Alemania el afio pasado, el gobierno prevé que este nimero caiga a
300,000 en 2016.

Si bien Berlin es una parte relativamente pequefia de la region, el resultado al
igual que lo que se observo en otras regiones es una muestra de la fragmentacion
politica que vive el pais. Cabe recordar que actualmente, la CDU y el SPD,
gobiernan juntos en una coalicion a nivel federal, y los recientes resultados
exponen como han estado perdiendo terreno. Las encuestas a nivel nacional
muestran que el apoyo a la coalicion CDU vy el SPD esté alrededor del 55% por
ciento, muy por abajo del 67% que en combinacion obtuvieron los dos partidos
en la eleccidn federal del 2013. Tradicionalmente, Alemania ha sido gobernado
ya sea por la CDU o el SPD (con la ayuda de un socio en la coalicion) o, como
ha sido el caso desde 2013, por una gran coalicién de los dos partidos mas
grandes. Los recientes resultados regionales apuntan a que la préxima eleccion
federal, que debe tener lugar a mas tardar en octubre de 2017, podria llevar a un
parlamento muy fragmentado, lo que reduce considerablemente el margen de
maniobra de las autoridades, con un menor nimero de escafios en el parlamento
que sus predecesores. Esto podria resultar mas dificil para los gobiernos futuros,
con un impacto en la politica interna no sélo de Alemania, sino también de su
papel como lider politico de la Unioén Europea.

Tras 11 afios en el poder, ain no esté claro si Angela Merkel -quien ain no se ha
pronunciado en ningun sentido-, sera candidata en las elecciones federales el
proximo afio. Esto podria estarse definiendo en la convencion del partido en

diciembre.
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Agenda semanal
26-sep  03:00  Alemania: indice IFO de clima de negocios (sep)
27-sep  03:00  Eurozona: Agregado monetario M3 (ago)
02:55  Alemania: Tasa de desempleo (sep)
04:00  Eurozona: Confianza en la economia (sep)
29-sep
04:00  Eurozona: Confianza del consumidor (sep F)
07:00  Alemania: Precios al consumidor (sep P)
03:30  Reino Unido: Producto Interno Bruto (2716 F)
30-sep  04:00 Eurozona: Tasa de desempleo (ago)
04:00  Eurozona: Precios al consumidor (sep)

Fuente: Bloomberg

El lunes se fijara la fecha para el referéndum en
Italia que busca limitar los poderes del Senado
para desbloquear las reformas...

Este 26 de septiembre, el gabinete del primer
ministro italiano Matteo Renzi votara sobre la fecha
en que se llevard a cabo el referéndum sobre los
cambios constitucionales propuestos por el primer
ministro para limitar el poder del Senado. Las fechas
probables son el 27 de noviembre y el 4 de
diciembre. Lo que se busca con el referéndum es
desbloquear los cambios a la legislacion y la
pregunta que ahora surge es qué tan Gtil seria un
resultado a favor de la implementacién de reformas.
Cabe mencionar que lItalia estd en medio de un
escenario de muy bajo crecimiento econémico, una
crisis bancaria y presiones asociadas a los flujos de
migracion. Las agencias calificadoras han destacado

entre las fragilidades, el lento crecimiento
econémico y la trayectoria de la deuda.
Sin  embargo, el referéndum también tiene

implicaciones politicas. En el corto plazo, un voto a
favor, mantendria al actual gobierno en el poder.
Cabe recordar que el mandato de Renzi termina a
principios del 2018, mientras que una victoria del
“no” podria llevar a inestabilidad politica y a
presiones para realizar la reforma electoral antes de
que se efectien las proximas elecciones. El
Movimiento Cinco Estrellas, que esta practicamente
empatado con el Partido Demdcrata de Renzi, podria
presionar sobre el tema de la permanencia de Italia
en el blogue del euro.
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La actividad econdémica tuvo su peor desempefio
en 20 meses, segun la encuesta de Markit...

El reporte preliminar de Markit Economics mostro
que el indice compuesto cayd 0.3pts a 52.6 pts en
septiembre. El dato est4 en linea con un crecimiento
del PIB de 0.3%t/t en 3T16 (igual que el observado
en 2T16). No obstante, creemos gque permanecen
factores de debilidad en la economia. Si bien el
sector manufacturero crecié durante el periodo en
cuestion, el sector servicios retrocedid en mayor
proporcion y dado gue tiene una mayor ponderacion
dentro del indice total, este efecto mas que
compensa por la mejoria del sector manufacturero.

Las manufacturas se recuperaron ligeramente pero el
sector servicios tuvo un menor ritmo de avance. El
indice de manufacturas subié de 51.7pts a 52.6pts en
septiembre, su nivel mas alto en los Ultimos tres
meses. Lo anterior estuvo definido por una
recuperacion en los subindices de nuevas ordenes y
de exportaciones. En los servicios, se observé un
deterioro desde 52.8pts a 52.1pts en septiembre, su
nivel mas bajo de los ultimos 21 meses. Sin
embargo, este sector sigue siendo el principal motor
de la economia de la Eurozona.

La recuperacibn muestra un menor ritmo en
Alemania. EI PMI compuesto de la primera
economia de la Eurozona cayé en septiembre de
53.3pts a 52.7pts, su nivel mas bajo de los Gltimos
16 meses, como resultado de un menor avance de los
servicios (-1.1pts a 50.6pts) y de un mejor ritmo de
expansion de las manufacturas (+0.7pts a 54.3pts).
Los servicios se vieron afectados por un crecimiento
marginal de la actividad de negocios, mientras que
las manufacturas presentaron una mayor produccion
y una mejoria importante en términos de
exportaciones.

En Francia, la actividad econémica mejord
fuertemente en septiembre. El indice compuesto
subié de 51.9pts a 53.3pts. El sector manufacturero
se ubico por debajo del umbral de los 50pts pero
mejord respecto al mes previo. Por su parte, el
indicador de los servicios subi6 de 52.3pts a 54.1pts.
El sector servicios reportd una mejoria de los nuevos
negocios y del empleo.
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Nota Especial: Panorama de los Fondos
de Pensiones a agosto 2016 AR

alejandro.padilla@banorte.com

= Recursos administrados (AUM) se mantienen al alza. Los recursos L.
Manuel Jiménez

alcanzaron 2,784.6mmp, un nuevo maximo historico. A pesar de una salida Director Analisis Bursati
neta de 741mdp, ganancias por 24,497mdp impulsaron los AUM manuel jimenez@banorte.com

= Primer aumento en participacion de renta variable en lo que va del afio. ;_anita A[I)Jdgl !\:Ilassilg
La participacion en esta clase de activo subié en 31pb a 19.2% desde 18.9% tania aboul@banorto.com
el mes previo y por primera vez en lo que va de 2016, impulsado por el
incremento de 36pb en el segmento internacional, mientras que el nacional Juan Carlos Alderete, CFA

. , . . Subdirector, Mercado Cambiario

ajusté marginalmente a la baja a 6.6%. En contraste, la deuda gubernamental juan.alderete. macal@banorte.com
rompi6 con siete meses consecutivos al alza al contraerse en 41pb a 54.3%
de los AUM. Dicha caida estuvo impulsada por un fuerte ajuste en Otra \é:r';'t‘:':n;'n'si"s"gggfmza
Deuda de 60pb, cerrando en 9.3%. Los Cetes subieron 16pb, bonos M 5pb, y valentin.mendoza@banorte.com

Udibonos -2pb. La Deuda Privada se mantuvo estable a grandes rasgos al
bajar solo 4pb a 20.6%, mientras que los Estructurados fueron los segundos
mas beneficiados en este rebalanceo al aumentar de 5.5% a 5.7%

= Rendimiento mdvil de 36 meses continla su recuperacion. La promesa de
soporte por bancos centrales tras el Brexit y un repunte del petrdleo al menos
en la primera mitad del mes apoyaron la busqueda de mayores rendimientos
y la entrada de flujos a emergentes. Tras estabilizarse el mes previo, esta
métrica subi6 en 91pb a su mayor nivel desde mayo 2015 a 6.9%. Medido en
pesos, el S&P500 se aprecié 0.2% y el IPC en 1.9%. En bonos observamos
un comportamiento diferenciado ante un panorama benigno de inflacion. Los
bonos M se apreciaron 10pb en promedio a lo largo de la curva, incluso en
largos plazos. En contraste, los Udibonos registraron pérdidas de 23pb hasta
la zona de 10 afios y de 10pb en plazos mas largos. Esta situacion podria
ayudar a explicar la ligera caida en participacion de estos dltimos, con las
Afores manteniendo una exposicion cercana a maximos historicos

= Duraciéon en minimos desde 2011. La duracién cay6 de 4,201 a 4,147 dias
(11.4 afios), con tendencia a la baja desde diciembre de 2014 tras el final del
QES3 del Fed. El VaR se mantuvo estable en 0.64%

= En renta fija gubernamental, las afores disminuyeron su exposicion en
deuda gubernamental, manteniendo una postura mas cautelosa de cara a
factores de riesgo en septiembre y posible incremento en la tasa de Banxico

= En renta variable, las Siefores decidieron disminuir su exposicién hacia
acciones locales, favoreciendo las inversiones en titulos de emisoras
internacionales, en medio de un entorno de apetito por riesgo

= En deuda privada, la participacion se ubicé en 16.7%, con pocos cambios
respecto al mes pasado y debajo del méximo histérico (17.5%), como
consecuencia del menor dinamismo en colocaciones, que en el mes se vieron
nuevamente rezagadas en 70.8% respecto agosto 2015
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Analisis por tipo de Activo

1) Posicion en Renta Fija

Las afores disminuyeron modestamente el
porcentaje de recursos destinados a deuda
gubernamental  después de siete  meses

consecutivos de incremento, al pasar de 54.7% a
54.3%. Esta situacion tuvo lugar en un mes en el
cual la curva de Bonos M observd ganancias
importantes, mientras que los  Udibonos
continuaron perdiendo valor. Hacia delante,
esperamos una estrategia mucho méas conservadora
tomando en cuenta importantes factores de riesgo
gue pudieran resultar en un incremento en la tasa
de referencia de Banxico el 29 de septiembre
(Banorte-Ixe +50pb) y mayores primas de riesgo.

Catalizadores del mercado durante agosto
Entorno Global

Durante el mes de agosto el sentimiento de los
inversionistas estuvo moldeado por las dudas sobre
la estabilidad de la banca europea, la elevada
volatilidad mostrada por los precios del petréleo y
por la publicacion de reportes trimestrales
corporativos.

En Estados Unidos, la informacion econémica
continu6 mostrando algunos indicios de
desaceleracion, en un momento en el cual toda la
atencion estuvo centrada en la informacion
proveniente de la Reserva Federal. En el foro
anual de Jackson Hole, Janet Yellen adopté un
tono hawkish, mientras que los discursos de los
diferentes miembros del Fed evidenciaron la
divergencia dentro del FOMC, misma que fue
reflejada en las minutas de la reunion de julio.

En Europa, las minutas del ECB continuaron
mostrando un tono dovish, aunque sin indicar
accion inminente en el corto plazo. Mientras tanto,
el BoE anuncié un paquete de medidas de estimulo
adicional (-25pb a tasa de referencia a 0.25%,
expansion del QE, plan de préstamos bancarios) y
dejo la puerta abierta para nueva baja a tasa de
referencia. Adicionalmente, en su informe
trimestral recorto sus estimados de crecimiento.
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Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
Por ciento de los AUM
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Activos Netos en Bonos y Udibonos
Miles de millones de pesos

650 Bonos M
600 Udibonos

550

500 ‘\_\_f/—’
450 /

400

350
ago-14 nov-14 feb-15 may-15 ago-15 nov-15 feb-16 may-16 ago-16

Fuente: CONSAR

En Asia, lo mas importante vino de la politica
monetaria en Japon, en donde las autoridades del
BoJ mantuvieron un sesgo dovish. Esto se
materializd esta semana (21 de septiembre) con las
modificaciones en las condiciones de su QQE.

En el mes se observé un fuerte repunte en los
precios del crudo siguiendo comentarios de
algunos delegados de la OPEP aludiendo a la
posibilidad de reuniones extraoficiales a finales de
este mes. Los inversionistas reaccionaron de
manera favorable a los destellos de esperanza
sobre algln tipo de acuerdo en las discusiones que
tendrén los productores de petréleo la proxima
semana en el marco del International Energy
Forum del 26 al 28 de septiembre.

En el frente geopolitico, hacia finales de agosto
Trump recuperd terreno frente a Clinton en las
encuestas de cara a las elecciones del 8 de
noviembre. Por otra parte, el Senado brasilefio
destituyd a Dilma Rouseff como Presidente.
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México

Banxico dejoé sin cambios su postura monetaria y
mantuvo un tono hawkish en su comunicado del 11
de agosto. Las minutas también mostraron un
sesgo de alza de tasas, resaltando posibles
presiones de demanda y algunos factores de riesgo
que pudieran presionar al tipo de cambio y que
postrarian un riesgo para la inflacidn.
Posteriormente, en su informe trimestral, Banxico
redujo sus estimados de crecimiento: 2016 a 1.7%-
2.5% de 2%-3%, 2017 a 2%-3% de 2.3%-3.3%. El
documento también resaltd la expectativa de una
inflacion que pudiera aumentar gradualmente a 3%
a finales del afo, pero probablemente cerrando
ligeramente por debajo de este nivel.

En términos de calidad crediticia, S&P reviso la
perspectiva sobre la calificacion de la deuda
soberana de México de ‘estable’ a ‘negativa’,
manteniendo la calificacion en ‘BBB+’. Por su
parte, Moody’s dijo que si el gobierno federal no
toma acciones pronto (en términos de deuda), el
rating podria sufrir una variacion en los proximos
12-18 meses.

Banxico anuncié los detalles de las coberturas
petroleras para 2017. Estas aseguraron un precio
de US$/bbl 42 mediante puts a un precio promedio
de 38 US$/bbl cubriendo 250 millones de barriles
(costo US$1,028 millones). Los US$4 restantes
seran cubiertos por la utilizacion de recursos
provenientes del FEIP por $18,200 millones.

Desempefio del mercado local

La curva de rendimientos mexicana tuvo un
desemperfio positivo ante el apetito por activos de
riesgo en agosto, principalmente en instrumentos
de corta y mediana duracion, registrando una
ganancia en promedio de 9pb. Por el contrario, en
EE.UU. los bonos soberanos registraron una toma
de utilidades de 13pb, principalmente en el belly
de la curva. Por el contrario, la curva de Udibonos
observo una depreciacion de 18pb en promedio,
ante una dindmica favorable de inflacion.

El mercado hizo ajustes al alza a la perspectiva
sobre politica monetaria en EE.UU., descontando
alzas implicitas acumuladas sobre la tasa de
referencia del Fed de 3pb en 3T16, 15pb en 4T16,
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21pb en 1T17 y 26pb en 2T17. En relacion a
México las alzas implicitas acumuladas para todo
2016 se situaron en 37pb después del sesgo dovish
de Banxico en el Informe Trimestral sobre la
Inflacion y de 74pb para los proximos 12 meses.
Sin  embargo, nosotros mantuvimos nuestra
expectativa de incremento de tasas de Banxico
para  septiembre  (+50pb),  recomendando
estrategias mas defensivas.

El diferencial entre el Bono M de referencia Dic
24’ y el Treasury de 10 afios tuvo una disminucion
de 25pb respecto al nivel del mes previo, cerrando
en 416pb; este nivel se encuentra por arriba al
promedio de los Gltimos 12 meses en 405pb.

Al 31 de agosto, la tenencia de extranjeros en
Bonos M aument6 de $1,596,392 millones
observados al fin del mes pasado a $1,616,224
millones (60.5% del total de la emision), mientras
que aquella en Cetes pasé de $221,355 millones el
mes previo a $209,220 millones (29.5% del total
de la emisién), cifra que se compara
desfavorablemente con los $451,779 millones de
cierre del 2015. Sobre este ultimo tipo de
instrumentos, vale la pena sefialar que el 23 de
junio la tenencia de extranjeros se ubicd en
$197,377 millones (27.3% del total de la emision)
minimo no visto desde el 19 de diciembre de 2011,
cuando se encontr6 en $191,713 millones (27.6 %
del total de la emision).

El Treasury de 10 afios registrd pérdidas de 13pb,
pasando de 1.45% a 1.58%. La correlacion entre
los bonos de 10 afios de México y EE.UU. se
mantuvo estable en el mes de agosto; la métrica
movil de 3 meses finalizé en +51% de +57% al
cierre de julio.

La SHCP coloc6 bonos en délares a 10 y 30 afios.
Implico la reapertura del UMS de 10 afios con
vencimiento en 2026 por US$760 millones y la
emision de nueva referencia de UMS a 30 afios
con vencimiento en 2047 por US$2,000 millones.
El YTM de 10 afios fue de 3.042% con tasa cupon
de 4.125%, mientras que el instrumento de 30 afios
fue colocado a un YTM de 4.366% y tasa cupon de
4.350%. La demanda por esta transaccion fue muy
elevada, de 3.3x.
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2) Posicién en Renta Variable

Concluy6 el mes de agosto con un mayor apetito
por activos de riesgo entre los inversionistas. No
obstante lo anterior, los principales mercados
accionarios observaron rendimientos dispares
aungue, en el agregado, predominé el sesgo
positivo, toda vez que algunos indices lograron
tocar nuevos niveles maximos durante el periodo.
En esta ocasion, los factores que influyeron en el
desemperio de las bolsas fueron: (1) la publicacion
de las minutas de las reuniones de distintos bancos
centrales y (2) los comentarios de varios miembros
del Fed, incluyendo a Janet Yellen, con respecto
del futuro de la politica monetaria en los EE.UU.,
asi como de las perspectivas macroeconémicas del
FOMC en el mediano y largo plazo. Lo anterior
provocd una entrada de flujos hacia las bolsas de
paises emergentes. Durante el periodo, los
inversionistas institucionales inyectaron capitales a
través de ETFs por US$7,699m (de acuerdo con
cifras de EPFR Global). Analizando esta cifra de
manera regional, a Asia entraron US$4,330m,
mientras que a Latinoamérica ingresaron
US$1,815m, a Europa US$564m y favorecieron a
Africa y Medio Oriente con US$990m. Mientras
tanto, hacia México entraron flujos por US$586m
vs US$809m que se invirtieron en Brasil.

En este contexto, los principales mercados de
capitales observaron un desempefio positivo en
dblares. Para la muestra de 30 indices que
seguimos regularmente, el rendimiento promedio
en dolares fue de 1.1%, en tanto que la mediana se
ubicé en 0.8%. Lideraron las alzas el indice
General de la Bolsa de Colombia (+9.3%), seguido
por el Hang Seng (+5.0%), el Shanghai Composite
(+2.9%), el Micex de Rusia (+2.6%) y el DAX de
Alemania (+2.5%). Por el contrario, las caidas mas
pronunciadas las presentaron: el indice General de
Precios de Chile (-3.3%), el indice General de
Per( (-1.8%) y la Bolsa de Portugal (-0.7%). El
IPC, por su parte, durante agosto acumuld un
avance de 1.9% en términos nominales y de 1.6%
en dolares. El alza en el precio de las acciones ha
encarecido los parametros de valuacion de los
indices, el S&P500 cotiza con un multiplo P/U de
20.45x, un premio de 12.6% frente a su promedio
de 3 afos (18.16x).

Inversion de Afores en Renta Variable
Miles de millones de pesos

jul-16 % ago-16 % AgolJul  Ago/Ago

RV Nacional 183.7 6.6% 183.6 6.6% 0.1% 13.7%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A. N.A.
SB1 14 0.1% 14 0.1% 2.7% 20.5%
SB2 56.4 2.0% 56.4 2.0% 0.1% 25.1%
SB3 58.4 2.1% 58.8 2.1% 0.7% 13.9%
SB4 65.5 2.4% 64.8 2.3% -1.0% 4.8%
Adicionales 2.0 0.1% 21 0.1% 2.9% 26.2%
RV Internacional 336.2 12.2% 348.9 12.5% 3.8% -14.8%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A. N.A.
SB1 20 0.1% 2.2 0.1% 12.8% -27.9%
SB2 99.0 3.6% 106.5 3.8% 7.5% -10.6%
SB3 110.8 4.0% 115.8 4.2% 4.5% -14.5%
SB4 120.3 4.4% 120.7 4.3% 0.4% -17.9%
Adicionales 41 0.1% 37 0.1% -9.8% -26.5%
RV Total 519.897 18.8% 532542 19.1% 2.4% -6.8%
AUM Total Afores 2,763.7 100.0% 2,784.4 100.0% 0.7% 11.9%
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Fuente: Consar, Banorte-Ixe.

Durante el mes de agosto, las inversiones en renta
variable de las Siefores se incrementaron 2.4% a
P$532,542m desde los P$519,897m registrados en
julio. Por una parte, las posiciones en acciones
internaciones aumentaron 3.8% M/M, mientras
que la tenencia de acciones locales cay6 0.1% a
P$183,600m. A pesar de ello, en los Gltimos cinco
afios, las inversiones en renta variable nacional han
crecido a razon de una TCAC de 7.7%, en
comparacion con el rendimiento del IPC de 5.9%.

Evolucion de Activos de Renta Variable Nacional
Evolucién mensual, miles de millones de pesos
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Al analizar por tipo de Siefore, observamos que las
Siefores Adicionales fueron las de que presentaron
las mayores caidas en sus inversiones en renta
variable (-5.6%), en tanto que el mayor incremento
lo tuvo la Siefore Béasica 1, como se ilustra a
continuacion:
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Inversiones en renta variable por tipo de Siefore
Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Las Afores se mantienen como el principal
inversionista  institucional ~ del  pais, con
importantes posiciones en acciones de empresas
que cotizan en la BMV y que integran al IPC. La
inversion de las afores al cierre de agosto
representaba el 3.4% del valor de capitalizacion de
la BMV (eje derecho en la grafica) comparado
contra el 3.1% en agosto de 2011, mientras que los
activos administrados por las mismas equivalen al
51.6%, como se puede observar en la siguiente
gréafica.

Relacion Activos de Inversion vs Mercado de valores

Evolucién mensual, AUM, RV Nacional vs Capitalizacién de mercado BMV
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe
Al cierre del mes, 19.1% de los recursos

administrados por las Siefores estaban invertidos
en posiciones de renta variable, por debajo de la
ponderacién maxima del 25.5% observada en
diciembre de 2013; y mayor a la registrada en el
mes previo (18.8%), lo que sugiere mas apetito por
instrumentos mas riesgosos. De los P$532.5 mil
millones invertidos en posiciones de renta variable
al cierre de agosto, 34.5% estaba invertido en la
Bolsa Mexicana de Valores (vs 35.3% en julio),
mientras que el 65.5% restante se encontraba en
los mercados internacionales (vs 64.7% en el mes
anterior).
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Inversion en Renta Variable
Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Consideramos que como resultado de los elevados
parametros de valuacion del mercado mexicano,
las Afores decidieron aumentar sus posiciones en
renta variable internacional y disminuirla en
acciones locales, pues al estimarse el valor teérico
de los portafolios (incrementando al valor anterior
de éstos el rendimiento acumulado en pesos del
IPC y de S&P500) observamos que los portafolios
tuvieron una variacién por decision de +3.6%, para
las inversiones en acciones internacionales, y de -
1.9% para renta variable local.

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

@ \/ar % RV Nac Var % RV Inter
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe
A pesar de los cambios descritos con antelacion,

las Afores aun cuentan con amplio potencial para
incrementar su exposicion hacia los mercados

accionarios, conforme lo vayan considerando
pertinente.
- . Por
Limite Actual  Potencial  Actual Ei Var. %
jercer

Siefore Basica 0 0% 0.0 0.0 0%
Siefore Basica 1 5% 5.7 3.7 2.0 54%
Siefore Basica 2 25% 238.4 162.9 755 46%
Siefore Basica 3 30% 260.4 174.6 85.9 49%
Siefore Basica 4 40% 310.0 185.6 1245 67%
Adicionales 40% 1,113.8 58 1,107.9  19040%
Total 76.6% 1,928.3 5325 1,3957 262.1%

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

Hacia finales de mes, la atencion de los
inversionistas se centr6 en el discurso de Janet
Yellen, presidenta del Fed, en el Simposio de
Jackson Hole donde expres6 confianza en el
mejoramiento de las condiciones econémicas Yy
refrendd la posibilidad de un alza de tasas pronto. En
opinion de nuestro equipo de Analisis Econdmico, el
tono hawkish del discurso implicaria un alza de tasas
en diciembre de este afio. En el entorno nacional,
Banco de México decidid mantener sin cambios su
politica monetaria y la tasa de referencia en 4.25%,
aungue manteniendo también un tono hawkish en su
comunicado con sesgo a subir tasa en la préxima
reunion de septiembre. En este sentido la Junta de
Gobierno  no descarta nuevos episodios de
volatilidad financiera ante riesgos geopoliticos,
como las elecciones en EU y la normalizacion de
politica monetaria del Fed.

Al cierre del mes de agosto de 2016, el mercado de
deuda corporativa bajo cobertura se compuso de la
siguiente manera: el monto en circulacién del
mercado de largo plazo ascendi6 a $1,100,664mdp,
el de corto plazo fue de $61,914mdp y el mercado de
bonos bancarios fue de $253,362mdp. Por quinto
mes consecutivo el mercado de largo plazo se mostro
rezagado con respecto al 2015 al registrar
colocaciones por $7,400mdp, esto es 70.8% menos
gue en agosto de 2015; en tanto que el de corto plazo
también se muestra rezagado por segundo mes
consecutivo al colocarse $21,999mdp, esto es 9.8%
menos que en 2015; y en el mercado de bonos
bancarios no se llevaron a cabo emisiones.

Evolucion de la Inversién

La inversion de las Afores en instrumentos de deuda
corporativa como proporcion de sus activos netos
(%$2,784.4mmdp al cierre de agosto 2016) se ubico en
16.7% ($466.1mmdp, sin considerar bancarios), por
debajo del nivel méaximo historico de 17.5% (feb-16)
pero en el rango de 15.0% — 16.7% (desde 2013 a
2015). Por su parte, la exposicion que presentaron
hacia otro tipo de instrumentos como los
Estructurados (CKD’s, REITs y Certificados cuya
fuente de pago son activos reales) se ubica en 3.9%,
y en Fibras en 1.7%.
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Esta situacion se explica por las condiciones y la
oferta que ha presentado este mercado, aunado al
dinamismo generado con las modificaciones al
Régimen de Inversion de las Afores con el objetivo
de ampliar el abanico de opciones de inversion.

Cabe mencionar que la distribucién por sector se
concentra en cinco sectores que sustentan el 74.4%
de la inversiéon. Destaca la participacion de las
Empresas Productivas del Estado con el 19.6%,
seguido de Infraestructura con el 18.6%, Europesos
con 16.6% y Vivienda con 10.8%. En este sentido, la
distribucion resulta similar a la deuda corporativa
bajo cobertura, donde a agosto de 2016 las Empresas
Productivas del Estado sustentan el 29.3% del monto
en circulacion de largo plazo, seguido de
Infraestructura (14.9%) y Apoyo a la Vivienda
(11.0%).

Estructura de Deuda Corporativa

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

En linea con lo que ocurre en el mercado de deuda
corporativa, la distribucién por riesgo que presentan
las Afores marca una preferencia por las emisiones
quirografarias al mantener el 60.5% (en linea con
julio 2016) del total invertido en ellas. En el caso de
la participacion en bonos estructurados (39.5%)
destaca la inversion en BRHs con el 13.1% (12.9%
mes anterior) del total y los Future Flow de
Infraestructura con el 13.4% (13.5% el mes previo).
La participaciébn en bonos estructurados se ha
modificado al paso del tiempo: al cierre de 2015 fue
de 35.9%, en 2014 fue de 37.4%, y en 2013 fue de
42.9%.

Distribucion de Deuda Corporativa por estructura
%

Garantias
1%

ABS: Otros y
Puentes
2%

Future Flow
22%

Quirografario

ABS: MBS 61%

13%

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

Al cierre de agosto de 2016, la inversion de los
institucionales en Estructurados se ubico en
$108.9mmdp y en Fibras fue de $48.5mmdp, cifras
gue representan el 3.9% y 1.7% en los activos del
sistema. Este favorable comportamiento en
Instrumentos Estructurados obedece a tres factores:
(i) reclasificacion al cajon de estructurados de los
certificados cuya fuente de pago corresponde a
activos reales; (ii) adecuaciones al sistema que
permiten a las Siefores invertir en REITSs; y (iii)
elevado dinamismo que ha presentado el mercado de
FIBRAS en México, con alto apetito por parte de los
inversionistas.

El monto en circulacion de los Certificados de
Capital de Desarrollo (CKD’s) ascendid a
$96.02mmdp al cierre de esta edicion (informacion
de Valmer), cifra que representd un avance de 3.0%
con respecto al mes previo. Cabe mencionar que en
el mes se llevaron a cabo dos colocaciones, FCICK
16 y MRPCK 16, por $2,400mdp, ademas de 3
llamadas de capital por $1,096mdp, y 5
distribuciones de efectivo por $587mdp. Vale la
pena mencionar que en lo que va del afio se han
colocado tres CKDs, por un monto en conjunto de
$2,555mdp. Por su parte, 2015 fue de los afios mas
dinamicos en cuanto a colocaciones de Certificados
de Capital de Desarrollo con 18 emisiones, las cuales
cuentan con un monto en circulacion actual de
$17,184mdp. Dentro del pipeline de colocaciones, se
tienen identificadas al menos 22 préximas
colocaciones por $42,500mdp (incluyendo llamadas
de capital). Dentro de las proximas colocaciones,
destacamos las emisiones por parte de Fomento a la
Energia e Infraestructura, (EXICK), Gava Capital
(GAVACK), Desarrollos Delta (DELTACK), Credit
Suisse (CSMRTCK), y Southern Cross (SCGCK),
solo por mencionar algunas.

Por otro lado, en el mercado doméstico contamos
con 10 Fideicomisos de Infraestructura y Bienes
Raices (Fibras) que cuentan con una capitalizacion
de mercado de $249,331mdp en conjunto, ademas de
que en el mercado se cuenta con la participacion de
un Fideicomiso Hipotecario (FHIPO).
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CKD’s y Fibras

CKD's en Circulacion

Fecha de Instrumento Monto en Cir.
'Anteriores 92,282
23/dic/2015  1RLIVCK15 576
23/dic/2015  1RVTX2CK15 609
18/may/2016  1RBALAMCK16 155
05/ago/2016  1RFCICK16 700
31/ago/2016  1RMRP2CK16 1,700
Total 96,022

CKD's Cambios en el mes

Fecha Instrumento Llamadas de Capital
03/ago/2016  FINWSCK15 500
11/ago/2016  ICUA2CK14 400
29/ago/2016  AGCCK12 196

Fecha Instrumento Distribuciones
12/ago/2016  CI3CK11 13.64
15/ago/2016  ARTHACK10 260.6
31/ago/2016  PLANICK12 2124
31/ago/2016  CSCK12 61.9
31/ago/2016  PMCPCK10 38.4

Fecha Instrumento Colocaciones
05/ago/2016  FCICK16 700
31/ago/2016  MRP2CK16 1,700

FIBRAS en Circulacion

Fecha de Instrumento Cap. de Mdo.

18/mar/2011  FUNO 116,339
30/nov/2012  FIHO 6,697
14/dic/2012  FIBRAMQ 18,694
13/mar/2013  FINN 5,144
20/mar/2013  TERRAFINA 18,817
24/jul/l2013  FSHOP 7,588
09/0ct’2013  DANHOS 48,095
04/jun/2014  FIBRAPL 19,231
11/dic/2014  FMTY 6,104
15/jun/2015  FIBRAHD 2,622

Total 249,331

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

Distribucion sectorial de los CKD’s
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV
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5) Desempefio por Siefore Basica

Ante un afio que ha sido muy complicado para las
Siefores, estas mostraron un respiro en agosto al
registrar un repunte de 91pb en el rendimiento del
sistema al pasar de 6.0% a 6.9%. Todas registraron
alzas importantes, con el movimiento liderado por la
SB4 (+110pb) a 7.8%, probablemente influido por su
mayor exposicion relativa a acciones y buen
desemperio relativo de esta clase de activo. En este
sentido, la SB3 subid 94pb a 6.9%, SB2 en 79pb a
6.4% y la SB1 en 37pb a 5.0%. En términos del VaR
también se observo una mejoria, con la SB2, SB3 y
SB4 reduciendo esta métrica en 1pb.

Contrario a meses recientes, los cambios en la
composicién de los portafolios fueron mas
heterogéneos. Entre aquéllos instrumentos que
mostraron una tendencia mas similar destacan bajas
tanto en Renta Variable como Deuda Privada
Nacional en todas las Siefores excepto la SB1, que
de hecho registré alzas moderadas en ambos casos.
Adicionalmente, y del lado contrario, las acciones
internacionales ganaron exposicién en todos los
casos excepto la SB4 (-11pb), que rondaron entre
+25pb en la SB1 a 2% hasta +72pb en la SB2 a
11.2%. Es relevante mencionar que en términos
relativos, esta Ultima Siefore es la mas relevante al
contar con la mayor cantidad de recursos del
sistema, seguido de cerca por la SB3.

En Deuda Gubernamental, la mayoria de Siefores
(SB1, SB2 y SB3) redujeron su exposicién. Esto se
explica en gran medida por ajustes en la categoria de
Otra Deuda, con bajas en todas que fueron desde 5pb
en la SB1 hasta 107pb en la SB3. Pasando a Bonos
M, la SB1 y SB2 redujeron su participacion en 100 y
25ph, respectivamente, pero la SB3 y SB4 lo
incrementaron en 14 y 39pb, en el mismo orden. En
Udibonos se observé una dindmica similar; no
obstante, las bajas fueron en la SB2 y SB4 y los
incrementos en la SB1 y SB3.

Por Ultimo, los Estructurados han mantenido una
mejoria gran parte del afio, con ganancias en el mes
que fueron desde 13pb en la SB2 a 0.3% hasta 19pb
en la SB3 a 6.7%. En lo que se refiere a las
Mercancias, la exposicion sigue siendo muy baja,
con bajas de apenas 1-2pb en todas aquéllas
autorizadas para invertir en estos instrumentos.

Rendimiento del sistema
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 12/sep/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,213,837 1,224,571 1,055,349 -0.9 15.0
Cetes 106,808 114,206 64,258 -6.5 66.2
Bonos 453,623 467,168 423,737 -2.9 7.1
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 79,694 81,954 67,671 -2.8 17.8
Udibonos 105,343 103,337 94,306 1.9 11.7
Valores IPAB 21,501 27,793 16,414 -22.6 31.0
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 13,585 12,891 13,393 5.4 1.4
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 4,606 5,929 1,881 -22.3 144.9
BPAG91 3,310 8,972 1,881 -63.1 76.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 12/sep/16

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,966,562 1,916,051 2,162,596 2.6 -9.1
Cetes 240,295 223,983 504,119 7.3 -52.3
Bonos 1,639,673 1,602,449 1,533,909 2.3 6.9
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 2,037 1,970 1,927 3.4 5.7
Udibonos 15,526 16,138 23,146 -3.8 -32.9
Valores IPAB 1,005 834 824 20.5 22.0
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 692 714 703 -3.2 -1.6
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 305 79 15 284.7 1,975.5
BPAG91 9 41 106 -78.9 -91.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 12/sep/16

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 346,043 302,302 235,300 14.5 47.1
Cetes 42,197 37,421 43,767 12.8 -3.6
Bonos 187,504 167,461 74,902 12.0 150.3
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 99,318 82,690 97,757 20.1 1.6
Udibonos 3,126 2,712 3,562 15.3 -12.2
Valores IPAB 104,909 109,982 57,421 -4.6 82.7
BPA's 0 0 0 - --
BPA182 32,335 31,982 23,585 1.1 37.1
BPAT 0 0 130 - -100.0
BPAG28 14,833 22,512 10,487 -34.1 41.4
BPAG91 57,741 55,488 23,219 4.1 148.7

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 22/09/2016, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6 meses 1 afho
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.56 0.62 0.60 0.55
Croacia USD/HRK 0.54 0.52 0.44 0.11
Eslovaquia USD/SKK 0.54 0.60 0.50 0.19
Hungria USD/HUF 0.55 0.65 0.58 0.36
Polonia USD/PLN 0.44 0.69 0.61 0.47
Rusia USD/RUB 0.35 0.59 0.59 0.60
Sudafrica USD/IZAR 0.56 0.72 0.72 0.67
Chile USD/CLP 0.70 0.69 0.67 0.61
Malasia USD/MYR -0.13 0.26 0.30 0.23
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.73 0.65 0.67 0.65
Zona Euro EUR/USD -0.53 -0.60 -0.49 -0.19
Gran Bretafia GBP/USD -0.61 -0.61 -0.55 -0.47
Japén USD/JPY 0.47 -0.26 -0.16 -0.17
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los Gltimos 6 meses al 22/sep/16
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5 afos 10 afios 3meses 1afo 5afos 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.30 0.10 0.10 -0.03 -0.08 0.01 -0.10 -0.20 -0.21 0.09 -0.07 -0.01
Cetes 28 dias - 0.49 0.17 0.15 0.12 -0.21 -0.10 -0.28 -0.25 -0.01 0.15 -0.14
Cetes 91 dias - 0.24 0.31 0.23 0.08 -0.13 -0.25 -0.25 -0.24 0.17 -0.21
Bono M 2 afios - 0.09 0.06 -0.15 0.04 0.02 -0.01 -0.04 0.06 -0.05
Bono M 5 afios - 0.86 0.17 0.20 0.18 0.20 -0.38 0.56 -0.28
Bono M 10 afios - 0.17 0.17 0.21 0.27 -0.46 0.51 -0.24
US T-bill 3 meses - 0.27 0.24 0.24 -0.09 -0.04 0.03
US T-bill 1 afio - 0.73 0.66 0.03 -0.21 0.28
US T-note 5 afios - 0.96 0.01 -0.25 0.30
US T-note 10 aiios - -0.05 -0.25 0.30
EMBI Global - -0.42 0.37
USD/MXN - -0.47

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 20/Sep/2016

Lo miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato p
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.1151 EUR 125,000 13.34 25.19 -11.85 -0.42 -1.02 -3.29 -2.59 -0.59
JPY 101.7 JPY 12,500,000 10.42 3.08 7.34 0.31 0.24 0.95 1.66 9.86
GBP 1.2988 GBP 62,500 5.38 10.05 -4.66 2.09 3.02 -1.22 -1.48 -4.73
CHF 0.9791 CHF 125,000 3.48 2.41 1.07 0.90 0.89 -0.21 0.50 1.32
CAD 1.3189 CAD 100,000 4.34 3.07 1.27 -0.06 -0.05 0.42 2.50 4.24
AUD 0.7556 AUD 100,000 3.62 3.13 0.49 -2.14 -2.87 0.54 -0.81 4.20
MXN 19.8113 MXN 500,000 0.52 2.78 -2.26 -0.54 -1.49 -0.53 -0.94 -1.90
NZD 0.7314 NZD 100,000 2.54 3.12 -0.58 -0.95 -0.51 -0.38 -0.65 -0.36
Total USD* * 43.64 52.83 9.19 0.81 1.79 3.71 1.81 -12.04

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(A)
Precio
23-sep

(B) (<€)
Soporte
S1 S2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

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

R1

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

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

Tendencia
Corto
Plazo

Indicadores Seifial Comentario

Técnicos

RSI
R2

OMA B 110.15 107.90 107.00 116.70 119.75 -2.04 -2.86 5.95 8.72 41.69 Lateral Negativo CE Genera divergencias positivas en soporte
PINFRA * 211.90 209.80 207.55 223.65 227.50 -0.99 -2.05 5.55 7.36 35.24 Baja Negativo CE Genera divergencias positiva en apoyo

ALPEK A 32.62 31.90 30.85 33.15 34.10 -2.21 -5.43 1.62 4.54 45.33 Lateral Neutral CE Respeta importante apoyo, MA 100 dias

GAP B 179.63 171.50 170.00 187.70 189.50 -4.53 -5.36 4.49 5.49 42,50 Lateral Neutral CE Genera un rebote técnico en soporte
GENTERA * 34.48 33.50 33.00 35.50 37.00 -2.84 -4.29 2.96 7.31 48.31 Lateral Neutral CE Respetd importante piso, MA de 200 dias
AZTECA CPO 3.17 3.05 3.00 3.30 3.40 -3.79 -5.36 4.10 7.26 42.69 Baja Neutral CE Respeta soporte clave, WMA 200 dias
CHDRAUI B 43.15 41.80 41.00 45.35 46.00 -3.13 -4.98 5.10 6.60 42.80 Baja Neutral CE Genera un rebote técnico

CREAL * 34.02 33.00 32.00 35.80 36.50 -3.00 -5.94 5.23 7.29 34.44 Baja Neutral CE Genera divergencias positivas. Stop $32.00
FUNO 11 35.71 35.10 34.40 37.75 38.50 -1.71 -3.67 5.71 7.81 44.25 Baja Neutral CE Consolida en importante soporte

ASUR B 282.31 279.00 272.65 289.35 299.65 -1.17 -3.42 2.49 6.14 51.70 Lateral Positivo CE Presiona importante resistencia, 61.8% Fibonacci
BIMBO A 53.55 51.50 50.20 55.55 56.80 -3.83 -6.26 3.73 6.07 46.80 Baja Positivo CE Recupera el movil de 200 dias

LALA B 39.10 38.00 36.80 40.50 42.00 -2.81 -5.88 3.58 7.42 47.15 Baja Positivo CE Mantiene expuesta la resistencia

MEGA CPO 73.94 72.20 71.00 77.00 78.50 -2.35 -3.98 4.14 6.17 56.13 Baja Positivo CE Consolida sobre el MA de 200 dias

LIVEPOL C-1 203.58 198.20 194.50 210.10 214.55 -2.64 -4.46 3.20 5.39 58.60 Alza Neutral M/C Consolida sobre el MA de 200 dias

KIMBER A 44.64 43.00 42.20 45.35 46.80 -3.67 -5.47 1.59 4.84 49.88 Lateral Neutral M/C Presiona resistencia clave. 61.8% Fibonacci
AC * 115.78 115.00 111.50 124.20 126.70 -0.67 -3.70 7.27 9.43 51.45 Baja Neutral M/C Valida importante piso, MA 200 dias

GMEXICO B 46.36 44.70 44.00 47.65 50.00 -3.58 -5.09 2.78 7.85 56.18 Lateral Positivo m/C Sefial positiva si supera resistencia. 61.8% Fib
LAB B 20.19 19.75 19.45 21.80 22.00 -2.18 -3.67 7.97 8.96 46.09 Lateral Negativo M/CE  Se ubica en la base de la consolidaciéon

BOLSA A 30.99 30.20 29.50 32.25 33.65 -2.55 -4.81 4.07 8.58 32.63 Baja Negativo M/CE Inventariar a la baja. Stop $29.50

MEXCHEM * 44.37 42.70 42.00 46.00 46.30 -3.76 -5.34 3.67 4.35 56.10 Alza Negativo M En proceso de validar apoyo intermedio
OHLMEX * 25.18 24.70 24.30 26.50 27.50 -1.91 -3.49 5.24 9.21 49.91 Lateral Negativo M En proceso de validar soporte

ELEKTRA * 255.62 239.90 235.00 262.80 269.90 -6.15 -8.07 2.81 5.59 42.28 Baja Negativo M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
FIHO 12 13.30 12.85 12.50 14.00 14.35 -3.38 -6.02 5.26 7.89 38.41 Baja Negativo M Pondré a prueba importante piso

FINN 13 11.41 11.20 11.00 12.00 12.20 -1.84 -3.59 5.17 6.92 35.73 Baja Negativo M Intenta reconocer soporte critico

GFAMSA A 8.44 8.40 8.00 9.15 9.40 -0.47 -5.21 8.41 11.37 45.64 Baja Negativo M En proceso de validar zona de apoyo
SORIANA B 47.81  47.00 45.65 49.65 50.50 -1.69 -4.52 3.85 5.63 55.88 Alza Neutral M Genera un rebote técnico en soporte
AEROMEX * 35.92 35.50 34.90 38.00 38.90 -1.17 -2.84 5.79 8.30 52.06 Lateral Neutral M Genera un rebote técnico en apoyo

AGUA * 33.59 33.00 32.20 35.60 36.40 -1.76 -4.14 5.98 8.37 47.72 Lateral Neutral M Respeta importante piso, MA de 200 dias
CULTIBA B 2196  21.00 20.70 22.50 23.00 -4.37 -5.74 2.46 4.74  59.15 Lateral Neutral M Consolida consesgo ascendente

GCARSO Al 78.80 76.20 75.00 80.00 83.00 -3.30 -4.82 1.52 5.33 56.71 Lateral Neutral M Valida la base del patrén de consolidacién
GFINBUR O 31.36 30.90 30.50 33.90 35.00 -1.47 -2.74 8.10 11.61 55.60 Lateral Neutral M Busca importante resistencia. 61.8% Fibonacci
HERDEZ * 42.05 41.00 40.00 44.10 46.00 -2.50 -4.88 4.88 9.39 57.15 Lateral Neutral M Presiona importante resistencia, 61.8% Fibonacci
IENOVA * 75.09 73.00 71.50 76.65 79.00 -2.78 -4.78 2.08 5.21 56.86 Lateral Neutral M Se aproxima a resistencia clave. 61.8% Fibonacci
SIMEC B 57.87 57.00 56.00 60.00 61.40 -1.50 -3.23 3.68 6.10 57.58 Lateral Neutral M En proceso de reconocer el apoyo

ALFA A 29.75 28.55 28.00 30.80 31.45 -4.03 -5.88 3.53 5.71 45.94 Baja Neutral M Genera un rebote técnico en apoyo

ELEMENT * 21.28 20.90 20.25 22.15 23.00 -1.79 -4.84 4.09 8.08 48.80 Baja Neutral M Genera un rebote técnico

NEMAK A 20.75 20.00 19.85 21.25 21.85 -3.61 -4.34 2.41 5.30 49.05 Baja Neutral M En proceso de validar zona de apoyo

c* 934.55 881.90 871.70 949.50 978.70 -5.63 -6.73 1.60 4.72 72.66 Alza Positivo M Presiona resistencia intermedia

GFREGIO O 110.77 109.00 106.95 114.70 119.70 -1.60 -3.45 3.55 8.06 58.75 Alza Positivo M Conserva la tendencia alcista en todos los plazos
ICH B 87.07  84.00 81.95 89.40 92.80 -3.53 -5.88 2.68 6.58 67.84 Alza Positivo M Presiona zona de resistencia

TERRA 13 31.99 31.00 30.35 33.00 34.00 -3.09 -5.13 3.16 6.28 60.84 Alza Positivo M Genera un rebote técnico

AMX L 11.44 11.10 10.90 11.65 11.95 -2.97 -4.72 1.84 4.46 62.50 Lateral Positivo M Pondré a prueba resistencia, WMA 200 dias
BACHOCO B 81.91 80.20 78.30 85.20 87.00 -2.09 -4.41 4.02 6.21 58.46 Lateral Positivo M Se aproxima a importante resistencia

KOF L 152.54 141.10 139.70 153.00 159.00 -7.50 -8.42 0.30 4.23 61.51 Lateral Positivo M Extiende el rebote técnico

NAFTRAC ISHRS 47.75 47.30 46.90 48.10 48.85 -0.94 -1.78 0.73 2.30 60.66 Lateral Positivo M Rompe linea de tendencia de baja superior
PEROLES * 475.25 462.90 449.25 500.00 520.00 -2.60 -5.47 5.21 9.42 62.24 Lateral Positivo M Extiende el rebote técnico

TLEVISA CPO 102.04 97.65 96.30 103.20 105.35 -4.30 -5.63 1.14 3.24 58.90 Lateral Positivo M Se aproxima a importante resistencia

VOLAR A 34.61 33.20 32.50 34.70 36.25 -4.07 -6.10 0.26 4.74 61.13 Lateral Positivo M Intenta recuperar el WMA de 200 dias

ALSEA * 67.04 66.00 65.20 69.90 71.20 -1.55 -2.74 4.27 6.21 59.42 Baja Positivo M Se aproxima resistencia clave, 61.8% Fibonacci
AXTEL CPO 4.73 4.50 4.40 4.90 5.10 -4.86 -6.98 3.59 7.82 35.21 Baja Positivo M Extiende el rebote técnico

FIBRAMQ 12 23.88 23.10 22.45 24.00 25.00 -3.27 -5.99 0.50 4.69 47.78 Baja Positivo M Genera un rebote técnico en el MA de 200 dias
WALMEX * 43.20 41.80 41.50 44.00 45.00 -3.24 -3.94 1.85 4.17 55.59 Baja Positivo M Pondré a prueba resistencia. 61.8% Fibonacci
GSANBOR B-1 21.56 21.00 20.30 22.90 23.50 -2.60 -5.84 6.22 9.00 44.97 Baja Negativo P Se aleja del soporte critico

SANMEX B 33.36 31.80 30.80 34.30 35.25 -4.68 -7.67 2.82 5.67 47.82 Baja Negativo P Genera una sefial negativa al perder soporte
FEMSA UBD 182.26 172.75 169.50 183.10 185.00 -5.22 -7.00 0.46 1.50 64.55 Alza Positivo VCP Alcanza objetivo, tomar utilidades de cp

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

Megacable Holdings SAB de CV

Desarrolla un movimiento de baja; sin embargo,
encontr6 soporte en los $71.00 y logra recuperar el
movil de 200 dias. No descartamos la posibilidad de un
rebote técnico. Bajo este escenario la resistencia a
vencer esta en $75.65 para buscar los objetivos que se
localiza en $77.00 y $78.45. El stop loss a respetar
$71.00. En proceso de abandonar la tendencia de baja.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(B) [G) (D) (E) (B)vs (A) (C)vs(A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI Tendencia
Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias  Corto

Emisora S1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo Comentario

<30=SV

Technology Select Sector SPDR XLK 47.49 46.75 46.00 49.60 50.10 -1.56 -3.14 4.44 5.50 61.03 Alza C Genera un rompimiento alcista

ProShares Ultra Russell2000 uwm 95.29 93.00 91.50 99.80 101.70 -2.40 -3.98 4.73 6.73 61.19 Alza C Supera zona de resistencia

PowerShares QQQ QQQ 118.33 115.10 114.20 120.00 123.80 -2.73 -3.49 141 4.62 62.52 Alza C Busca el maximo histérico

iShares US Technology ETF yw 118.47 117.00 11490 122.50 125.00 -1.24 -3.01 3.40 5.51 64.39 Alza C Genera un rompimiento alcista

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 83.03 81.70 80.25 86.85 88.30 -1.60 -3.35 4.60 6.35 65.18 Alza C Supera resistencia clave. 61.8% Fibonacci
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 26.87 26.30 26.00 28.00 28.85 -2.12 -3.24 4.21 7.37 58.15 Alza CE Extiende el rebote técnico

Materials Select Sector SPDR Fund XLB 47.31 46.75 46.25 48.50 49.50 -1.18 -2.24 2.52 4.63 45.78 Lateral CE Respetd importante piso. WMA de 200 dias
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 67.62 66.30 64.00 69.90 70.15 -1.95 -5.35 3.37 3.74 49.20 Lateral CE Respeté importante piso. 61.8% Fibonacci
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 27.02 25.75 25.00 28.65 29.30 -4.70 -7.48 6.03 8.44 51.62 Lateral CE Respeté zona de reversion. WMA 200 dias
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 57.73 57.10 56.50 59.00 59.40 -1.09 -2.13 2.20 2.89 51.69 Lateral CE Genera un rebote técnico en soporte

United States Oil ETF uso 10.19 10.10 9.90 11.00 11.25 -0.88 -2.85 7.95 10.40 52.07 Lateral CE Valida importante piso

iShares Core High Dividend ETF HDV 81.84 80.30 79.50 82.95 84.30 -1.88 -2.86 1.36 3.01 53.10 Lateral CE Respeté importante piso. WMA de 200 dias
ProShares Ultra Financials uYG 73.62 72.20 71.00 76.60 79.00 -1.93 -3.56 4.05 7.31 55.21 Lateral CE Respet6 zona de apoyo

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 29.70 28.40 27.45 31.40 32.65 -4.38 -7.58 5.72 9.93 55.28 Lateral CE Respet6 zona de soporte

iShares Silver Trust SLV 18.68 18.10 17.90 19.75 20.00 -3.10 -4.18 5.73 7.07 _59.69 Lateral CE Supera resistencia clave. 61.8% Fibonacci
iShares MSCI Mexico EWW 47.90 47.70 45.90 49.90 51.00 -0.42 -4.18 4.18 6.47 44.87 Baja CE Genera un rebote técnico en soporte
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 53.34 53.10 52.50 54.70 55.00 -0.45 -1.57 2.55 3.11 47.32 Baja CE Respeto importante apoyo. MA de 200 dias
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 79.67 79.00 78.00 80.75 82.00 -0.84 -2.10 1.36 2,92 49.55 Baja CE Validé apoyo clave. MA de 200 dias

iShares MSCI India ETF INDA 29.75 29.60 29.00 30.65 31.50 -0.50 -2.52 3.03 5.88 58.49 Alza M/C Regresa a presionar la resistencia clave
Market Vectors Russia ETF RSX 18.61 18.25 17.90 19.35 20.00 -1.93 -3.82 3.98 7.47 58.61 Alza M/C Regresa a presionar resistencia clave

iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 14.49 14.20 14.00 14.95 15.60 -2.00 -3.38 3.17 7.66 59.42 Alza M/C Presiona importante resistencia. WMA 200 semanas
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 15.66 15.30 15.00 16.20 16.65 -2.30 -4.21 3.45 6.32 61.34 Alza M/C Conserva el rebote técnico

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 45.70 45.00 44.70 47.00 48.00 -1.53 -2.19 2.84 5.03 61.54 Alza M/C Presiona resistencia clave. MA de 200 semanas
iShares Russell 2000 Index wmMm 124.83 12275 121.30 126.75 129.10 -1.67 -2.83 1.54 3.42 61.66 Alza M/C En proceso de romper al alza

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.30 37.45 37.00 40.50 41.00 -2.22 -3.39 5.74 7.05 64.44 Alza M/C En proceso de romper al alza

iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 298.18 290.00 285.60 301.90 320.85 -2.74 -4.22 1.25 7.60 64.45 Alza M/C En proceso de romper al alza. 61.8% Fibonacci
SPDR S&P China ETF GXC 80.83 78.80 77.35 84.20 87.00 -2.51 -4.31 4.17 7.63 68.65 Alza m/C Extiende la tendencia alcista, presiona 61.8% Fibonacci
iShares MSCI China ETF MCHI 49.08 48.00 47.25 50.00 53.45 -2.20 -3.73 1.87 8.90 68.88 Alza M/C En proceso de romper al alza. 61.8% Fibonacci
SPDR S&P Biotech ETF XBI 68.14 66.00 64.40 72.00 73.20 -3.14 -5.49 5.66 7.43  70.39 Alza m/C Supera importante zona de resistencia. MA 100 semanas
iShares US Energy ETF IYE 37.44 36.90 36.00 39.00 39.90 -1.44 -3.85 4.17 6.57 48.97 Lateral m/C Presiona importante resistencia. 61.8% Fibonacci
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 14.57 14.35 14.20 14.95 15.30 -1.51 -2.54 2.61 5.01 54.83 Lateral M/C Pondré a prueba resistencia. 61.8% Fibonacci
SPDR Gold Shares GLD 127.64 124.85 124.00 129.10 131.15 -2.19 -2.85 1.14 2.75 55.40 Lateral m/C Regresa a presionar la resistencia clave
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 33.79 33.10 32.30 34.60 35.70 -2.04 -4.41 2.40 5.65 55.46 Lateral m/C En proceso de romper al alza

iShares Europe ETF IEV 39.51 38.95 38.50 40.35 41.10 -1.42 -2.56 2.13 4.02 57.28 Lateral m/C Regresa a presionar la resistencia clave
iShares S&P Global 100 Index 100 75.03 74.00 72.70 76.00 78.00 -1.38 -3.11 1.29 3.95 57.91 Lateral M/C En proceso de romper al alza. 61.8% Fibonacci
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 111.08 108.00 106.50 112.00 115.85 -2.77 -4.12 0.83 4.29 58.46 Lateral Mm/C En proceso de romper al alza. 61.8% Fibonacci
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 37.29 36.80 36.00 38.15 39.40 -1.31 -3.46 2.31 5.66 56.78 Baja m/C Presiona resistencia clave. 61.8% Fibonacci
iShares MSCI EMU Index EZU 34.61 34.00 33.50 35.30 36.50 -1.76 -3.21 1.99 5.46 58.05 Alza M Regresa a presionar la resistencia clave
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 59.13 58.00 57.45 59.70 61.00 -1.91 -2.84 0.96 3.16 59.24 Alza M Presiona zona de resistencia

iShares S&P SmallCap 600 Index IR 124.87 123.00 121.95 125.80 128.00 -1.50 -2.34 0.74 2.51 60.76 Alza M Presiona el maximo histérico

iShares MSCI BRIC Index BKF 34.50 34.00 33.60 3545 36.60 -1.45 -2.61 2.75 6.09 64.91 Alza M Presiona resistencia clave. SMA 200 semanas
iShares MSCI Japan Index EW] 12.64 12.45 12.30 13.15 13.35 -1.50 -2.69 4.03 5.62 67.30 Alza M Extiende el rebote técnico

ProShares Short Dow30 DOG 20.79 20.40 20.10 20.90 21.15 -1.85 -3.30 0.55 1.76 4498 Lateral M Extiende la fase de ajuste

ProShares UltraShort Dow30 DXD 16.95 16.35 16.00 17.15 17.60 -3.54 -5.60 1.18 3.83 45.58 Lateral M Extiende la correccion

PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF__UUP 24.68 24.50 24.30 24.90 25.20 -0.73 -1.54 0.89 2,11 49.20 Lateral M Desacelera la recuperacion

Financial Select Sector SPDR XLF 19.38 19.10 18.80 19.85 20.00 -1.44 -2.99 2.43 3.20 49.45 Lateral M Consolida sobre el apoyo. WMA 100 dias
PowerShares DB Oil DBO 8.32 8.15 7.90 8.60 8.80 -2.04 -5.05 3.37 5.77 51.92 Lateral M En proceso de validar zona de soporte

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 182.41 181.50 179.85 184.50 186.85 -0.50 -1.40 1.15 243 52.17 Lateral M Presiona importante resistencia. 61.8% Fibonacci
ProShares Ultra Dow30 DDM 70.96 69.40 68.45 73.00 74.20 -2.20 -3.54 2.87 4.57 52.22 Lateral M Genera un rebote técnico en soporte

SPDR S&P 500 SPY 216.02 214.65 212.60 219.55 222.00 -0.63 -1.58 1.63 2.77 53.75 Lateral M Supera zona de promedios méviles

iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 15.80 15.60 15.35 16.25 16.40 -1.27 -2.85 2.85 3.80 54.95 Lateral M Pondré a prueba zona de resistencia

iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 176.33 17495 171.80 179.95 183.00 -0.78 -2.57 2.05 3.78 55.07 Lateral M Supera zona congestionada de promedios méviles
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 111.15 110.10 108.00 112.90 115.00 -0.94 -2.83 1.57 3.46 55.20 Lateral M Regresa a presionar el maximo histérico

SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 32.95 32.50 31.80 33.90 34.70 -1.37 -3.49 2.88 5.31 55.55 Lateral M Regresa a presionar la resistencia clave
iShares Gold Trust IAU 12.90 12.60 12.45 13.00 13.25 -2.33 -3.49 0.78 271 55.61 Lateral M Pondré a prueba importante resistencia
iShares S&P MidCap 400 Index IH 155.17 152,90 151.50 158.20 160.40 -1.46 -2.37 1.95 3.37 55.73 Lateral M Supera zona de promedios méviles

Vanguard FTSE Europe ETF VGK 48.86 48.40 47.50 50.15 50.65 -0.94 -2.78 2.64 3.66 55.76 Lateral M Regresa a presionar la resistencia clave
iShares MSCI Brazil Index EwWZ 33.85 33.00 32.00 35.45 37.00 -2.51 -5.47 4.73 9.31 56.30 Lateral M Regresa a poner a prueba la resistencia
iShares S&P 500 Index w 218.35 215.90 214.00 220.90 224.50 -1.12 -1.99 1.17 2.82 56.33 Lateral M Regresa a presionar el maximo histérico
PowerShares DB Base Metals DBB 13.68 13.50 13.30 13.90 14.10 -1.32 -2.78 1.61 3.07 56.54 Lateral M Pondré a prueba zona de resistencia

iShares MSCI Canada ETF EWC 25.43 25.15 24.80 26.25 27.00 -1.10 -2.48 3.22 6.17 56.61 Lateral M Pondra a prueba resistencia clave

iShares MSCI Germany Index EWG 26.44 25.85 25.20 26.90 27.70 -2.23 -4.69 1.74 4.77 57.59 Lateral M Se aproxima a importante resistencia

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 104.63 103.40 101.90 105.85 108.60 -1.18 -2.61 1.17 3.79 57.84 Lateral M Regresa a presionar el maximo histérico
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 41.74 41.35 40.75 42.25 42.80 -0.93 -2.37 1.22 2.54 58.60 Lateral M Presiona zona de resistencia

iShares Select Dividend ETF DVY 86.95 85.70 84.85 87.45 89.10 -1.44 -2.42 0.58 247 58.88 Lateral M Presiona el maximo histdrico

iShares MSCI EAFE ETF EFA 59.26 58.20 57.50 60.15 61.70 -1.79 -2.97 1.50 4.12 60.18 Lateral M Presiona importante resistencia

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 26.25 25.75 25.40 26.90 28.00 -1.90 -3.24 2.48 6.67 60.24 Lateral M Pondré a prueba resistencia clave

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 65.69 63.00 60.00 69.85 72.00 -4.09 -8.66 6.33 9.61 60.33 Lateral M Pondré a prueba la resistencia clave

iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 57.65 56.75 55.50 59.25 61.10 -1.56 -3.73 2.78 5.98 60.46 Lateral M Pondré a prueba resistencia clave

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 37.63 37.10 36.80 38.20 39.15 -1.41 -2.21 1.51 4.04 61.16 Lateral M Sefial positiva si supera la resistencia
PowerShares DB Agriculture DBA 20.47 20.15 19.95 20.95 21.20 -1.56 -2.54 2.34 3.57 51.85 Baja M Genera un rebote técnico

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 22.38 20.50 20.00 22.80 23.50 -8.40 -10.63 1.88 5.00 37.36 Lateral P Mantiene las sefiales débiles en soporte
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 31.34 30.00 28.80 32.50 33.45 -4.28 -8.10 3.70 6.73 42.72 Lateral P Mantiene las sefiales débiles en soporte
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 28.71 28.00 27.10 29.90 30.50 -2.47 -5.61 4.14 6.23 36.91 Baja P Rompe zona de apoyo

ProShares UltraShort Financials SKF 39.41 38.20 37.00 40.35 41.10 -3.07 -6.12 2.39 4.29 4292 Baja P Regresa a presionr el piso critico

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte- e C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

EWP

iShares MSCI Spain Capped ETF

Genera una recuperacion y presiona la resistencia
ubicada en US $27.65 (50.0% Fibonacci y el mdvil de
50 semanas). En nuestra opinién el rompimiento de este
terreno seria una sefial positiva para extender el avance.
El siguiente objetivo a buscar esta en US $28.85. Por su
parte, el stop loss a vigilar son los US $26.00.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B) ©) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI  Tendencia

Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variaci6n % 14 dias Corto Comentario

Ss1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

FedEx Corp . 169.00 165.00 181.50 186.50 -5.38 Alza Rompe linea de tendencia bajista superior
Abbott Laboratories ABT 42.19 40.10 39.50 43.70 45.00 -4.95 -6.38 3.58 6.66 49.73 Lateral CE Indicador Macd genera una sefial de entrada
BlackBerry Limited BBRY 7.91 7.50 7.25 8.30 8.50 -5.18 -8.34 4.93 7.46 61.06 Lateral CE Extiende el rebote técnico
Wells Fargo & Company WFC 45.74 44.50 44.00 48.00 49.50 -2.71 -3.80 4.94 8.22 33.49 Baja CE Genera divergencias positivas
Costco Wholesale Corporation COosT 152.53 150.35 145.70 157.75 162.30 -1.43 -4.48 3.42 6.41 35.01 Baja CE Valida la zona de reversion. 61.8% Fibonacci
Bristol-Myers Squibb Company BMY 56.48 55.00 53.00 60.00 60.50 -2.62 -6.16 6.23 7.12 38.84 Baja CE Se ubica en el mévil de 200 semanas
Home Depot Inc HD 127.79 123.60 121.00 133.80 135.10 -3.28 -5.31 4.70 5.72 41.88 Baja CE Respeta importante piso
Nike, Inc. NKE 55.15 54.70 53.00 58.20 60.30 -0.82 -3.90 5.53 9.34 42.50 Baja CE Se ubica en zona de reversion
Altria Group Inc. MO 63.87 62.60 60.00 67.25 68.50 -1.99 -6.06 5.29 7.25 43.36 Baja CE Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Starbucks Corporation SBUX 54.43 53.35 52.00 56.50 57.30 -1.98 -4.46 3.80 5.27 44.38 Baja CE Genera divergencias positivas
United States Steel Corp. X 18.95 18.00 17.20 20.25 21.00 -5.01 -9.23 6.86 10.82 46.73 Baja CE Presiona zona de resistencia
The TIX Companies, Inc. TIX 76.02 73.80 72.40 78.80 79.95 -2.92 -4.76 3.66 5.17 47.93 Baja CE Supera el MA de 200 dias
Verizon Communications Inc. vz 52.56 51.00 49.10 55.15 56.00 -2.97 -6.58 4.93 6.54 48.69 Baja CE Respeta el mévil de 200 dias
Stillwater Mining Co. swc 13.13 12.50 12.15 13.65 14.30 -4.80 -7.46 3.96 8.91 51.57 Baja CE Respet6 el movil de 100 dias
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 10.63 10.35 10.00 11.50 12.00 -2.63 -5.93 8.18 12.89 52.96 Baja CE Respet6 importante piso. MA de 200 dias
Alcoa Inc. AA 9.76 9.40 9.20 10.45 10.60 -3.69 -5.74 7.07 8.61 59.24 Baja CE Valida linea de tendencia alcista inferior
Chico's FAS Inc CHS 12.54 12.00 11.80 12.90 13.35 -4.31 -5.90 2.87 6.46 53.88 Alza M/C  Respetd zona de rompimiento
Micron Technology Inc. MU 17.48 17.00 16.30 18.50 19.00 -2.75 -6.75 5.84 8.70 63.08 Alza m/C Conserva la tendencia ascendente
Google Inc. GOOGL 814.96 780.00 760.00 848.00 867.00 -4.29 -6.74 4.05 6.39 63.94 Alza m/C Genera un movimiento libre al alza
National Qilwell Varco, Inc. NOV 33.89 32.20 31.50 35.10 37.00 -4.99 -7.05 3.57 9.18 54.50 Lateral M/C___Regresa a presionar resistencia clave. 61.8% Fibonacci
Delta Air Lines Inc DAL 38.78 36.90 35.90 39.50 41.30 -4.85 -7.43 1.86 6.50 56.67 Lateral m/C Valida linea inferior alcista
QUALCOMM Incorporated QCOoM 62.75 60.75 60.00 63.80 67.00 -3.19 -4.38 1.67 6.77 59.16 Lateral M/C  En proceso de romper al alza
3D Systems Corp DDD 16.40 15.70 15.10 16.60 17.80 -4.27 -7.93 1.22 8.54 62.20 Alza M/CE Sefial positiva si supera la resitencia
International Paper Co 1P 48.41 47.20 45.80 49.85 51.80 -2.50 -5.39 2,97 7.00 50.00 Alza M En proceso de reconocer soporte
Twitter Inc TWTR 22.62 20.65 20.40 23.10 23.50 -8.71 -9.81 2.12 3.89 50.49 Alza M Genera un gap alcista
Bank of America Corporation BAC 15.52 15.25 14.65 16.30 16.80 -1.74 -5.61 5.03 8.25 53.20 Alza M En proceso de validar soporte
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 165.13 159.60 155.50 172.50 175.00 -3.35 -5.83 4.46 5.98 54.70 Alza M En proceso de validar soporte intermedio
3M Co. MMM 177.39 175.00 173.90 182.25 185.00 -1.35 -1.97 2.74 4.29 55.43 Alza M Desacelera el ajuste al respetar el mévil de 100 dias
Petroleo Brasileiro PBR 9.18 8.70 8.50 9.80 10.00 -5.23 -7.41 6.75 8.93 55.84 Alza M Validé el mévil de 50 dias
Caterpillar Inc. CAT 82.44 81.00 78.60 84.85 89.00 -1.75 -4.66 2.92 7.96 56.84 Alza M Se aproxima a importante resistencia
Procter & Gamble Co. PG 87.76 85.00 84.00 90.15 92.00 -3.14 -4.28 2.72 4.83 58.83 Alza M Consolida en zona de resistencia
eBay Inc. EBAY 32.07 31.00 30.60 32.80 33.50 -3.34 -4.58 2.28 4.46 60.47 Alza M Consolida en maximos histdricos
JPMorgan Chase & Co. M 67.25 65.10 63.65 69.10 70.60 -3.20 -5.35 2.75 4.98 61.01 Alza M Mantiene el movimiento de recupercién
Best Buy Co Inc BBY 37.99 36.85 36.10 40.00 40.95 -3.00 -4.97 5.29 7.79 61.95 Alza M En proceso de reconocer apoyo
Visa, Inc. \ 82.54 81.25 78.50 86.00 87.00 -1.56 -4.89 4.19 5.40 63.03 Alza M Regresa a presionar la resistencia intermedia
Facebook Inc FB 127.96 125.00 123.55 133.80 135.00 -2.31 -3.45 4.56 5.50 63.19 Alza M Asimila la toma de utilidades
Morgan Stanley MS 31.91 31.00 30.50 32.65 33.50 -2.85 -4.42 2.32 4.98 64.33 Alza M Consolida en zona de resistencia
Las Vegas Sands Corp. Lvs 57.38 54.60 53.35 58.60 60.00 -4.84 -7.02 213 4.57 64.78 Alza M Desacelera la recuperacion
Apple Inc. AAPL 112.71 110.00 108.50 117.60 120.80 -2.40 -3.74 4.34 7.18 66.70 Alza M Consolida en zona de resistencia
Illumina Inc ILMN 179.33 170.85 165.00 184.85 198.00 -4.73 -7.99 3.08 10.41 67.05 Alza M Presiona zona de resistencia
Amazon.com Inc AMZN 805.75 765.70 750.00 840.00 850.00 -4.97 -6.92 4.25 5.49 68.11 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Mastercard Incorporated MA 101.66 97.30 96.00 105.00 108.00 -4.29 -5.57 3.29 6.24 70.59 Alza M Presiona el maximo histérico
Alibaba Group Holding Ltd BABA 107.71 105.40 101.00 111.20 117.00 -2.14 -6.23 3.24 8.63 72.76 Alza M Mantiene el movimiento ascendente
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 43.50 42.00 41.20 46.00 46.70 -3.45 -5.29 5.75 7.36 41.53 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Monsanto Co. MON 103.50 101.10 98.90 108.40 110.00 -2.32 -4.44 4.73 6.28 45.12 Lateral M Consolida en promedios méviles
Netflix Inc NFLX 95.94 92.45 90.65 100.35 102.00 -3.64 -5.51 4.60 6.32 47.12 Lateral M Desacelera la recuperaciéon
Marathon Oil Corp MRO 14.49 13.55 13.30 15.00 15.50 -6.49 -8.21 3.52 6.97 49.62 Lateral M Desacelera la recuperacion
Wal-Mart Stores Inc. WMT 72.35 70.50 68.90 75.30 76.50 -2.56 -4.77 4.08 5.74 50.33 Lateral M Consolida en promedios méviles
Mondelez International, Inc. MDLZ 43.16 42.00 41.00 44.70 46.00 -2.69 -5.00 3.57 6.58 50.57 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
BP PCL BP 33.96 32.50 32.00 34.90 35.50 -4.30 -5.77 2.77 4.53 53.19 Lateral M Consolida en promedios méviles
Citigroup, Inc. C 47.15 46.10 45.00 49.00 50.80 -2.23 -4.56 3.92 7.74 54.91 Lateral M Consolida en zona de soporte
Wynn Resorts Ltd. WYNN 102.14 97.60 93.80 107.70 109.50 -4.44 -8.17 5.44 7.21 55.47 Lateral M En proceso de validar el soporte
Southern Copper Corp. Scco 25.96 25.30 24.80 26.50 27.45 -2.54 -4.47 2.08 5.74 55.94 Lateral M Se aproxima a la parte alta de la consolidaciéon
Microsoft Corporation MSFT 57.43 55.55 54.65 58.75 60.20 -3.27 -4.84 2.30 4.82 57.16 Lateral M Genera un patrén de consolidacion
Medtronic, Inc. MDT 87.71 85.15 83.25 89.25 93.40 -2.92 -5.08 1.76 6.49 58.42 Lateral M Presiona linea de tendencia superior de baja
Comcast Corp CMCSA 67.15 65.00 63.95 68.35 70.50 -3.20 -4.77 1.79 4.99 60.11 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
General Motors Company GM 32.12 30.75 30.10 32.90 34.50 -4.27 -6.29 2.43 7.41 60.49 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
Yahoo! Inc. YHOO 42.80 42.20 40.65 44.85 46.00 -1.40 -5.02 4.79 7.48 60.77 Lateral M Ingresa al patrén de consolidacion
Priceline.com Incorporated PCLN 1,456.76 1,410.00 1,390.00 1,490.00 1,540.00 -3.21 -4.58 2.28 5.71 63.13 Lateral M Consolida en zona de resistencia
American Airlines Group Inc AAL 35.55 33.90 33.10 36.00 39.00 -4.64 -6.89 1.27 9.70 64.91 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Corning Inc. GLW 23.14 22.15 21.75 23.15 24.50 -4.28 -6.01 0.04 5.88 66.16 Lateral M Sefial positiva si supera la resitencia
Apache Corp APA 60.02 56.80 55.10 61.95 65.00 -5.36 -8.20 3.22 8.30 67.03 Lateral M Regresa a presionar la resistencia intermedia
General Electric Company GE 29.89 29.15 28.00 31.20 31.65 -2.48 -6.32 4.38 5.89 40.17 Baja M En proceso de reconocer el soporte
Pfizer Inc. PFE 34.26 33.50 33.00 35.95 37.00 -2.22 -3.68 4.93 8.00 43.68 Baja M En proceso de reconocer soporte
Ford Motor Co. F 12.17 11.80 11.40 12.75 13.00 -3.04 -6.33 4.77 6.82 43.72 Baja M Regresa a validar zona de soporte
Walt Disney Co. DIS 93.27 90.40 89.00 96.20 98.00 -3.08 -4.58 3.14 5.07 44.59 Baja M Desacelera el movimiento de ajuste
International Business Machines Corp. I1BM 154.98 151.15 148.00 160.00 164.80 -2.47 -4.50 3.24 6.34 45.61 Baja M En proceso de reconocer apoyo
Tesla Motors Inc TSLA 207.45 198.00 193.00 214.75 219.90 -4.56 -6.97 3.52 6.00 47.16 Baja M Genera un rebote técnico
The Coca-Cola Company KO 42.74 41.20 40.50 44.00 44.60 -3.60 -5.24 2.95 4.35 48.30 Baja M Intentard superar linea de tendencia de baja
AT&T, Inc. T 41.28 39.00 38.55 42.25 43.90 -5.52 -6.61 2.35 6.35 52.22 Baja M Presiona zona de resistencia
McDonald's Corp. MCD 117.17 113.10 111.00 123.10 126.00 -3.47 -5.27 5.06 7.54 54.30 Baja M En proceso de reconocer soporte
The Boeing Company BA 131.78 126.30 124.00 135.50 139.00 -4.16 -5.90 2.82 5.48 54.34 Baja M Presiona linea de tendencia superior de baja
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.96 4.65 4.50 5.00 5.40 -6.25 -9.27 0.81 8.87 55.13 Baja M Presiona importante resistencia MA 100 dias
Exxon Mobil Corporation XOoM 83.45 80.80 79.50 85.50 87.90 -3.18 -4.73 2.46 5.33 35.61 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

BMY

Bristol-Myers Squibb Company

Desacelera el movimiento de correccion al encontrar Www",' "“Lw
soporte en el movil de 200 semanas actualmente "'ﬂ%ﬂr ry‘
cotizando en US $55.45. En nuestra opinion respetar W

este importante piso vemos probable un rebote técnico.
Bajo este escenario la resistencia a vencer estd en los
US $59.10. El piso a vigilar son los US $55.45 MMW
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

Finalmente la Comision Federal de Competencia Econdmica (COFECE) aprobd la
adquisicion del 50% de Gasoductos de Chihuahua (GdC) de la cual es duefia Pemex, con lo
cual se espera cerrar esta transaccion durante este mismo mes de septiembre.

Implicacién POSITIVA. Se trata de una noticia positiva para lenova, dado que potencializa
el crecimiento en el EBITDA de la compafiia. Ahora a lo que habrd que estar atentos al

EINOVA posible aumento de capital que esperamos lleve a cabo la compafiia, algo que creemos es

Sep 21 Compra Positi L 3 L. i .
ep PO2016 ositiva prioritario, ya que no sélo ayudara a financiar esta adquisicion (el monto minimo que lenova

P$88.50 pagard a Pemex por su participacién en GdC sera de US$1,108 millones), sino también los
proyectos relacionados con los parques eolicos Ventika (US$375m mas el monto del
financiamiento por aproximadamente US$477m) y el gasoducto marino Sur de Texas-
Tuxpan en co-participacion al 40% con Transacanada (inversion total estimada de
US$2,160m).

Marissa Garza Ostos

Coca Cola Femsa acaba de anunciar que su subsidiaria brasilefia, Spal Industria Brasileira de
Bebidas, S.A ha llegado a un acuerdo con los accionistas de Vonpar para adquirir el 100%
de su capital. Vonpar es uno de los embotelladores privados més grandes del sistema Coca-
Cola en Brasil, en una transaccion con un valor empresa de R$3,578 millones (US$1,111m)
y un valor de capital de R$3,508 millones (sujeto a confirmacién de ajustes de caja, deuda y
otros entre la firma y el cierre).

De acuerdo con la empresa, en los Gltimos doce meses terminados el 30 de junio de 20186,
Vonpar vendié 190 millones de cajas unidad (MCU) de bebidas, incluyendo 23 millones de
cajas unidad de cerveza, generando R$2,026 millones en ingresos netos y un EBITDA de
R$335 millones. El monto estimado de sinergias a ser capturadas a nivel EBITDA en los
proximos 18 a 24 meses es de aproximadamente R$65 millones. Estas sinergias se dan
principalmente por la reconfiguracion de la red logistica, la optimizacion de la red de

KOF
Mantener manufactura, eficiencias en gastos administrativos y la implementacion de las précticas

Sep 23 PO2016 Positiva . . . )
comerciales de Coca-Cola FEMSA. Del valor de capital de R$3,508 millones; Spal pagara

P$148.00 en efectivo la cantidad aproximada de R$1,730 millones al cierre. Adicionalmente, Spal
pagara al cierre R$688 millones en efectivo, mismos que en una transaccion subsecuente e

independiente, seran capitalizados por los vendedores en una sociedad mexicana que sera

fusionada en Coca-Cola FEMSA a cambio de recibir aproximadamente 27.9 millones de

acciones de KOF serie L a ser emitidas, a un valor de Ps. 142.8 por accidn, calculado con el

promedio ponderado del precio de la accion de los 30 dias previos al 23 de septiembre de

2016. Al cierre, Spal emitird un pagaré a 3 afios, denominado y pagadero en reales

brasilefios por el saldo de R$1,090 millones. Este pagaré pagara una tasa de interés anual de

0.375%, mas la diferencia positiva 0 negativa originada por la depreciacion o apreciacion

del real brasilefio en relacion al délar americano, mas un monto adicional en caso de que el

precio de las acciones de KOF sea mayor a Ps. 178.5 (el “Monto Adicional”) en relacion con

la siguiente opcion: los vendedores tendran la opcion de capitalizar por una cantidad

equivalente al monto del pagaré méas el Monto Adicional.
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Fecha Emisora Implicacién Noticia

Una nueva compafiia mexicana a ser fusionada en Coca-Cola FEMSA a cambio de recibir
acciones publicas de KOF a un precio de Ps.178.5, que representa una prima de 25% sobre
el precio mencionado previamente de Ps. 142.8.Considerando el pagaré convertible y la
porcion del precio de compra a ser financiado, la razén de deuda neta a EBITDA pro forma
sera de 2.18x. Las transacciones mencionadas han sido aprobadas por el Consejo de
Administracion de Coca-Cola FEMSA y estan sujetas a condiciones usuales de cierre y a la
aprobacion o autorizacion de las autoridades gubernamentales. Coca-Cola FEMSA también
solicitara la aprobacion de The Coca-Cola Company para esta transaccion.

IMPLICACION POSITIVA: De acuerdo a nuestros calculos, la operacion se realizé a un
multiplo de FV/EBITDA de alrededor de 10.7x, por debajo del multiplo actual de KOF de
11.6x, que se justifica por el margen que presenta VVonpar de 16.5%, frente al margen de
19.4% de KOF, no obstante asumiendo las sinergias de la empresa el margen de EBITDA
combinado seria muy similar al de KOF. Consideramos que la adquisicion es positiva que
afiade valor a la compafiia. Por otra parte, estimamos con base a los nimeros 12M de KOF
que la operacion estaria contribuyendo con un incremento a los ingresos consolidados de
KOF de 6.5% y de 5.9% al EBITDA. Estariamos incorporando estos nimeros en nuestro
modelo de valuacion.

Marisol Huerta Mondragon

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Pronodstico IPC 2016

Valuacion por miiltiplos

Para validar nuestro indice de referencia, utilizamos una valuacion relativa partiendo de los promedios del
multiplo FV/EBITDA de 3y 5 afios de 9.5x y 9.2x, respectivamente. Estimamos un rango entre 48,465 y 50,762
puntos para el cierre de 2016, con un potencial de apreciacion a partir del estimado de 9.5x de 6.2%

IPC 2016E _ Expectativa para el IPC 2016
Rendimiento
FVIEBITDA EBITDA 2016E Deuda Neta 2016E IPC 2016E "~ _ . 55,000 360
9.0x 47152 -1.3% y
9.2x 48465  1.4% 9,162
; 50,000 8,465
wux 6564 $ t1oos 0106 49% !
9.5x 50,762 6.2%
9.7x 52075 9.0% 45,000
9.9x 53060  11.1%
40,000
Sep-15 Mar-16 Sep-16
9.2x 9.5x 9.9x

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg

Valuacion por precios objetivo

La metodologia por precios objetivo implicaria un nivel de 51,400 puntos, el cual creemos asequible, debido a los
solidos fundamentales de la economia mexicana, su menor riesgo, la estrecha relacion con EE.UU vy el
crecimiento esperado de las utilidades. Consideramos que estos factores deberian ser reconocidos por los
inversionistas, en un entorno de retos importantes como el que se vislumbra globalmente en 2016.

IPC Objetivo 2016e Rendimiento esperado 2016, muestra IPC
Emisora Ponderacion Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucién

IPC Actual 2016E i IPC 2016E GCARSOA1
AC* 1.66% 115.78 14550 B 25.7% 043% KOFL
ALFAA 3.65% 29.75 3950 B 32.8% 1.20% GMEXICOB
ALPEKA 0.47% 3262 3420 B 4.8% 0.02% PESOLES*
ALSEA* 1.15% 67.04 7300 B 89% 0.10% CEMEXCPO
AMXL 9.53% 1144 1225 B 71% 067% FEMSAUBD
ASURB 201% 282.31 31500 B 11.6% 023% BIMBOA
BIMBOA 2.16% 5355 5500 B 27% 0.06% GFREGIO
BOLSAA 0.44% 30.99 3473 C 121% 0.05% KIMBERA
CEMEXCPO 7.34% 15.32 1550 B 1.2% 0.09% TLEVICPO
ELEKTRA* 0.62% 255.62 38000 B 48.7% 0.30% ALPEKA
FEMSAUBD 13.48% 182.26 18500 B 1.5% 0.20% MEXCHEM*
GAPB 2.49% 179.63 20300 B 13.0% 0.32% AMXL
GCARSOAT 1.22% 78.80 7400 C -6.1% -0.07% IPC
GENTERA* 1.16% 34.48 3800 B 10.2% 0.12% SANMEXB
GFINBURO 1.78% 31.36 3524 C 12.4% 022% GFNORTEO
GFNORTEO 8.81% 103.11 1178  C 8.4% 0.74% ALSEA*
GFREGIO 0.37% 11077 11416 C 3.1% 0.01% LIVEPOLC
GMEXICOB 5.56% 46.36 4500 B 29% -0.16% GENTERA*
GRUMAB 1.90% 256.11 30215 € 18.0% 0.34% WALMEX*
IENOVA* 0.59% 75.09 8850 B 17.9% 0.11% ASURB
KIMBERA 221% 44.64 4620 C 35% 0.08% LABB
KOFL 2.60% 152.54 14800 B -3.0% -0.08% BOLSAA
LABB 0.47% 20.19 260 B 11.9% 0.06% GFINBURO
LALAB 0.83% 39.10 4900 B 25.3% 021% GAPB
LIVEPOLC 1.31% 203.58 22273 C 9.4% 0.12% PINFRA*
MEXCHEM* 1.59% 44.37 4700 B 59% 0.09% VOLARA
NEMAKA 0.44% 20.75 285 B 37.3% 0.16% OMAB
OHLMEX* 0.67% 25.18 3428 C 36.1% 0.24% IENOVA*
OMAB 1.08% 110.15 12800 B 16.2% 017% GRUMAB
PE&OLES* 1.62% 475.25 Mo C -0.9% -0.01% LALAB
PINFRA* 1.38% 211.90 24300 B 14.7% 0.20% ACH
SANMEXB 2.09% 33.36 3610 C 8.2% 0.17% ALFAA
TLEVICPO 8.54% 102.04 10600 B 39% 033% OHLMEX"
VOLARA 1.04% 3461 4000 B 15.6% 0.16% NEMAKA
WALMEX® 7.75% 43.20 4800 B 1.1% 0.86% ELEKTRA®
IPC 4777848 51484.63 7.8% 7.8% A0% 10% 0% 0%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.

* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.
Fuente: Banorte — Ixe, BMV, Bloomberg Fuente: Banorte - Ixe, Bloomberg
+B = Banorte - Ixe, C = Consenso * Consenso de mercado en color gris
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez ~ Cobertura Margen  Margen
Dia 1Mes Aiio 12m 2016e 12m  2016e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 47,778.48 -0.4% 02%  11.2% 28 253 212 10.1 10.1 273,652 29 130.1 13 22.8% 6.1%
Dow Jones 18,261.45 -0.7% -1.5% 4.8% 3.1 17.6 172 11.3 10.9 5,491,121 11 187.5 1.3 18.1% 9.6%
S&P500 2,164.69 -0.6% -1.0% 5.9% 29 204 185 132 11.0 19,574,796 18 1125 14 17.3% 8.2%
Nasdaq 5,305.75 -0.6% 0.9% 6.0% 36 22.7 16.1 122 8,368,405 12 83.8 1.7 16.9%
Bovespa 58,697.00 -0.5% 12%  354% 15 161.1 15.1 15.0 79 575,344 6.2 188.9 15 11.1% 1.0%
Euro Stoxx 50 3,032.31 -0.6% 1.3% -1.2% 15 23.8 147 9.2 8.2 2,829,134 6.5 2246 11 14.3% 4.3%
FTSE 100 6,909.43 0.0% 06%  10.7% 18 58.1 176 13.8 96 2,497,630 28 128.3 11.7% 2.6%
CAC 40 4,488.69 -0.5% 1.5% -3.2% 14 229 148 9.9 8.4 1,402,183 6.0 2129 5.1%
DAX 10,626.97 -0.4% 0.3% -1.1% 17 240 13.7 73 72 1,146,148 21 159.5 11 13.6% 3.0%
IBEX 35 8,823.60 -1.2% 2.8% -7.6% 13 219 155 11.0 8.7 618,991 121 2851 0.9 17.3% 5.5%
Aerolineas
VOLAR A 34.61 0.7% 48%  17.1% 4.0 10.3 1.2 8.0 75 1,740 1,433 (1.7) 10.0 12 1314 17.1%  16.2%
Aeropuertos
ASURB 282.31 -1.3% -25%  15.8% 39 25.9 25.0 16.8 15.9 4,232 4,270 0.1 173 6.6 46.3 53.4%  34.4%
GAPB 179.63 0.3% -3.8%  20.5% 5.1 26.1 255 171 16.4 4,938 5,386 06 39.5 13 250 61.7%  38.4%
OMAB 110.15 -1.6% 57%  31.7% 8.2 28.8 25.0 175 15.6 2,217 2,403 1.0 86.5 31 8.2 55.0%  31.4%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 20.75 0.3% 16% -11.1% 18 114 105 6.4 6.0 3,150 4,445 1.9 82.3 12 1.7 18.3% 7.3%
RASSINIA 42.06 -0.6% 3.7%  26.7% 3.0 10.7 9.8 59 57 686 810 0.7 59.7 08 8.5 18.5% 8.8%
Alimentos
BIMBO A 53.55 1.0% 22%  16.5% 37 42.3 37.8 122 13.0 12,524 16,601 26 105.3 0.9 54 11.2% 2.5%
GRUMAB 256.11 -2.3% -1.0% 5.9% 56 19.8 20.1 12.5 10.6 5,593 6,200 11 70.7 16 20.3 15.7% 1.3%
HERDEZ * 42.05 -1.4% 0.4% -6.1% 27 46.9 222 10.8 10.4 923 2,190 20 515 24 70 17.7% 24%
Bebidas
AC* 115.78 -2.4% 0.0% 10.6% 32 18.1 231 134 121 9,864 13,785 23 66.0 1.0 9.0 184%  10.7%
KOF L 152.54 2.9% 53%  23.1% 27 307 224 11.6 10.9 14,785 19,122 24 79.5 13 19.0 20.5% 6.1%
FEMSA UBD 182.26 1.4% 28%  12.8% 32 357 40.2 174 14.6 31,506 47,690 24 62.4 15 52 11.8% 4.5%
CULTIBAB 21.96 0.1% 4.8% -6.4% 17 4205 51.9 77 72 782 1,783 20 495 0.9 202 10.1% 0.1%
Bienes Raices
GICSAB 12.58 -1.3% -0.6% -22.2% 1.0 122 133 13.0 16.5 979 1,776 3.0 57.4 16 49 748%  44.1%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.32 0.1% -16%  69.0% 14 340 34.2 10.4 9.0 10,357 25,020 56 1571 11 28 19.3% 2.5%
CMOCTEZ * 60.09 0.0% -0.2% 9.4% 52 15.1 16.2 9.5 86 2,670 2,513 (0.6 03 4.1 1,777.3 44.9%  25.9%
GCC* 53.00 0.0% 23%  18.3% 11 15.8 76 889 1,196 20 51.1 28 6.2 24.1% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 16.30 -0.6% -18%  -15.6% 16 65.2 64.8 8.0 79 68 90 1.9 51.8 0.3 741 17.2% 1.6%
Comerciales
ALSEA* 67.04 -1.9% 01%  12.0% 79 120.4 57.1 14.8 127 2,861 3,855 26 167.0 0.6 6.4 13.5% 1.3%
CHDRAUIB 43.15 0.0% -1.7% -6.1% 16 226 209 9.3 8.3 2,099 2,492 14 217 0.7 9.8 6.4% 22%
ELEKTRA* 255.62 1.7% 4.4% -32.6% 11 112.6 10.0 3,064 4,824 36 2292 12 6.8 124%  -6.7%
FRAGUAB 208.00 0.0% -33% -15.7% 22 19.5 9.1 1,064 1,054 0.1) - 12 135 6.0% 2.7%
GFAMSA A 8.44 -3.7% -7.0%  -39.8% 06 255 8.7 20.0 15.6 243 1,644 171 118 13 23 9.5% 0.9%
GIGANTE * 20 124 10.3 20 80.6 22 4.7 14.9% 5.9%
LABB 20.19 -1.0% -51%  45.8% 23 NA. 154 (30.3) 111 1,065 1,353 (5.8) 73.1 34 2.7) 19%  -1.7%
LIVEPOL C-1 203.58 -0.2% 0.9% -3.1% 37 284 26.0 18.2 14.6 13,698 14,159 06 19.9 18 16.0 16.1%  10.1%
SORIANA B 47.81 -1.0% 12%  21.0% 1.7 86.3 95.8 134 10.6 4,345 6,444 43 85.1 11 14.5 7.3% 0.8%
WALMEX * 43.20 -0.7% 0.1% 0.9% 57 26.3 25.9 15.5 14.4 37,217 37,262 0.0 173 08 9.4% 5.5%
Construccion
GMD* 27.30 0.0% 42%  13.8% 1.7 152.7 229 446 90.0 0.9 -0.3%
ICA* 285 4.4% -244% -19.7% (1.5) N.A. N.A. (11.0) 173 92 2,115 9.2) 779.9 0.6 (1.0) -20.8%  -52.8%
IDEAL B-1 26.00 0.2% -10.0% -4.6% 15.9 20.9 3,937 8,058 105 1,057.2 0.7 1.0 44.4% 1.3%
OHLMEX * 25.18 -2.0% 12%  39.6% 0.7 6.7 6.1 58 52 2,201 4,059 21 48.2 19 38 87.4%  452%
PINFRA* 211.90 -0.6% -6.2% 4.5% 37 18.3 19.8 14.9 14.8 4,650 4,486 (0.5) 328 47 145 529%  44.4%
Energia
IENOVA * 75.09 -0.2% 2.2% 3.8% 22 38.1 235 13.8 12.8 4,335 5,109 21 42.3 07 53.9 67.1%  20.7%
Financieros
GENTERA * 34.48 -0.1% -1.1% 3.4% 39 15.3 15.2 2,840 70.9 17.6%
CREAL * 34.02 0.9% -5.5%  -21.9% 18 9.0 84 673 259.9 41.0%
GFINBUR O 31.36 -3.9% -1.3% 0.8% 19 285 16.7 122 10,518 10,142 (0.5) 6.8 20 33.7%  23.6%
GFINTER O 91.99 0.0% -56% -12.0% 1.7 12.2 9.7 10.0 1,253 5617 78 767.3 64.0%  14.1%
GFNORTE O 103.11 -3.6% 0.0% 8.5% 20 15.6 146 114 18.0 14,433 28,450 56 264.7 21 424%  15.6%
SANMEX B 33.36 -3.4% -5.0%  10.3% 1.9 15.2 143 8.9 174 11,425 20,110 38 2417 21 48.8%  16.5%
Grupos Industriales
ALFAA 29.75 0.2% -32% -12.8% 32 24.0 145 6.7 6.4 7,528 16,898 27 201.9 15 26.0 15.5% 2.3%
GCARSO A1 78.80 -0.4% 19%  11.0% 32 26.4 22.7 14.3 122 9,024 9,539 0.1 1.7 23 338 14.5% 7.0%
KuoB 37.40 0.0% 0.0%  247% 19 14.7 10.1 74 58 880 1,176 19 1014 15 6.9 15.7% 2.9%
Mineria
GMEXICO B 46.36 -0.8% -16%  26.0% 26 17.8 158 9.2 77 17,326 25,208 1.9 735 33 8.6 413%  15.9%
MFRISCO A-1 14.29 -4.9% -59%  74.3% 23 18.9 6.5 1,836 3,209 74 144.0 1.0 3.1 23.6% -27.9%
PE&OLES * 475.25 -1.7% -2.0% 168.2% 33 26.5 10.5 6.8 9,533 10,851 06 373 5.8 202 282%  -1.3%
Quimicas
ALPEKAA 32.62 1.1% -14%  34.8% 23 20.6 127 76 73 3,391 4,803 15 66.4 21 1.7 13.7% 3.8%
CYDSASA A 23.34 0.0% 0.6% -5.0% 15 46.1 23.0 135 10.3 707 936 3.0 46.2 18 4.6 22.7% 6.0%
MEXCHEM * 44.37 0.1% 3.0%  15.2% 18 86.8 31.8 13.8 78 4,673 7,042 27 56.3 12 5.9 11.3% 1.3%
Siderurgia
AUTLAN B 6.27 23%  -11.9% -207% 04 627.0 6.4 49 82 170 27 52.1 15 27 13.2% 1.4%
ICHB 87.07 12 18.3 182 8.3 8.0 (1.8) 0.0 44 150.5 15.9% 1.5%
SIMEC B 57.87 0.9 143 10.5 52 (3.5) 0.0 3.0 508 85%  -5.0%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 317 0.0% -92%  31.5% 13 NA. NA. 72 77 464 1,153 43 230.0 12 23 22.8% -17.4%
AMXL 11.44 -0.3% 4.9% -5.6% 44 28.6 191 55 56 36,570 79,273 24 333.8 08 73 27.8% 2.8%
AXTEL CPO 473 3.3% -1.3% -45.6% 22 NA. NA. 11.3 75 613 1,572 6.9 369.5 1.0 14 23.8% -30.0%
MAXCOM A 11.64 -13%  -13.1%  -13.9% 73 155 75 87.3 3.2 14 9.5%  -29.3%
MEGA CPO 73.94 -0.3% 0.1%  152% 31 18.4 17.0 9.9 9.3 3,176 3,336 0.0 20.6 1.1 409%  21.6%
TLEVISA CPO 102.04 0.9% 0.8% 8.2% 33 279 47.0 10.6 10.5 14,332 20,535 23 130.8 19 4.9 38.3%  11.0%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Asambleas

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave Derecho Fecha
PLANFCB 15 (ABS Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Fiduciario en relacion al estado que guarda el Patrimonio del Fideicomiso; y ii) 26/09/2016
de Auto Ahorro Informe de Auto Ahorro Automotriz, S.A. de C.V., en su calidad de Administrador, respecto del estado que guardan los Derechos

Automotriz afectados al Patrimonio del Fideicomiso F/2436.

PATRICB 07 / 07-2 Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Administrador respecto del estado que guarda la administracion del patrimonio 27/09/2016
(BRHs originados por del Fideicomiso, las gestiones realizadas y resultados obtenidos para procurar la cobranza de los Créditos Hipotecarios que lo

Patrimonio) integran; y ii) Discusion y, en su caso, aprobacion para la implementacion de productos de solucion propuestos por el

Administrador con el fin de mejorar la cobranza de los Créditos Hipotecarios que conforman el patrimonio del Fideicomiso.

Fuente: Emisnet

Meéxico - Reporte de Asambleas

Tipo de
Clave

Asamblea
AMX Estraordinaria

Derecho Fecha

Propuesta para que la Sociedad lleve a cabo los procesos necesarios y convenientes para el desliste de sus acciones en ciertas 06/10/2016
bolsas de valores y sistemas de cotizacion extranjeros: NASDAQ y LATIBEX, aprobacion de una propuesta para ofrecer a los

accionistas de la Sociedad la alternativa sobre la forma de pago de la segunda exhibicion del dividendo ordinario decretado por la

Asamblea de Accionistas celebrada el 18 de abril de 2016.

IENOVA  Estraordinaria

Propuesta y, en su caso, aprobacion de un aumento en la parte variable del capital social de la Sociedad, mediante la 07/10/2016
correspondiente emision de acciones para que sean objeto de una oferta publica y una oferta privada simultanea, Propuesta y, en

su caso, aprobacion de la obtencién de financiamientos por parte de la Sociedad. Propuesta y, en su caso, aprobacién de la

adquisicion del 100% del capital de las entidades que son propietarias de los parques edlicos Ventika | y Ventika Il, que en

conjunto conforman "Ventika", en términos del contrato de compraventa celebrado con fecha 2 de septiembre de 2016, asi como

de cualesquier actos que sean necesarios en relacion con dicha adquisicion y su financiamiento.

Fuente: Emisnet
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Calendario de Dividendos

México — Derechos Vigentes

Derecho Precio Rendimiento ~ Cupdn Fecha (,je Fecha de Pago
23-sep-16 Excupdn
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.147 20.75 0.71% 27/09/2016 30/09/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 44.64 0.85% 03/10/2016 06/10/2016
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 256.11 0.20% 04/07/2016 07/10/2016
GCARSO Dividendo en efectivo de $0.440 78.80 0.56% 09/10/2016 14/10/2016
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 152.54 1.10% 14 271012016 01/11/2016
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.250 182.26 0.69% 28/10/2016 03/11/2016
AMX Dividendo en efectivo de $0.140 1144 1.22% 08/11/2016 1111112016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 43.20 0.32% 16/11/2016 2211112016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.480 43.20 1.11% 16/11/2016 221112016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 39.10 0.35% 10 18/11/2016 24/11/2016
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.130 4437 0.29% 23111/2016 28/11/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 44.64 0.85% 28/11/2016 011212016
GSANBOR Dividendo en efectivo de $0.430 21.56 1.99% 14/12/2016 19/12/2016
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.147 20.75 0.71% 15/12/2016 20/1212016
GAP Dividendo en efectivo de $1.790 179.63 1.00% En Diciembre de 2016
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 256.11 0.20% 05/01/2017 10/01/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 43.20 0.32% 16/02/2017 2110212017
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 256.11 0.20% 04/04/2017 07/04/2017

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1) Dividendo de US$0.0299 en cuatro parcialidades (aprox. US$0.0075 cada uno) se calcula con el TC FIX del 23 de
septiembre de 2016.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes \ Martes \ Miércoles Jueves Viernes
26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre
Alemania Eurozona Eurozona Reino Unido
Encuesta Ifo Agregado monetario M3 Confianza del consumidor Producto Interno Bruto
(clima de negocios) Ago Sep (F) 2T16 (F)
Sep Confianza en la economia
Sep Eurozona
Precios al consumidor
Sep (P)
Tasa de desempleo
Ago
3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6 Octubre 7 Octubre
Alemania Alemania Eurozona Alemania
PMI manufacturero (Markit) PMI servicios (Markit) Minutas del ECB Produccion industrial
Sep (F) Sep (F) Ago
Eurozona Eurozona Reino Unido
PMI manufacturero (Markit) PMI servicios (Markit) Produccion industrial
Sep (F) Sep (F) Ago
PMI compuesto (Markit)
Reino Unido Sep (F)
PMI manufacturero Ventas al menudeo
Sep Ago
Reino Unido
PMI servicios
Sep
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
Reunién del Ecofin Alemania Eurozona Eurozona
Encuesta ZEW Produccion industrial Balanza comercial
(expectativas) Ago Ago
Oct
Reunion del Eurogrupo
17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre
Eurozona Reino Unido Reino Unido Eurozona Eurozona

Precios al consumidor
Sep (F)

Precios al consumidor
Sep

Tasa de desempleo
Ago

Decision de politica
monetaria (ECB)

Confianza del consumidor
Oct (P)
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre
China Brasil
PMI manufacturero (Caixin) | Tasa de desempleo
Sep Ago
China
PMI manufacturero
Sep
PMI servicios
Sep
3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6 Octubre 7 Octubre
Brasil Brasil China
PMI manufacturero Produccion industrial PMI servicios (Caixin)
Sep Ago Sep
PMI compuesto (Caixin)
Sep
Brasil
Inflacién mensual
Sep
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
China China
Exportaciones Precios al consumidor
Sep Sep
Importaciones
Sep
Balanza comercial
Sep
17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre
Brasil Brasil Brasil

Ventas al menudeo
Ago

China
Produccion industrial
Sep
Ventas al menudeo
Sep
Inversion fija bruta
Sep
Producto Interno Bruto
3T16

Decision de politica
monetaria (Copom)

Inflacion quincenal
Oct
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre
Venta de casas nuevas Indice de precios Ordenes de bienes Solicitudes de seguro por Ingreso personal
Ago S&P/CoreLogic duraderos desempleo Ago
Jul Ago (P) 24 Sep
Gasto de consumo
PMI servicios (Markit) Balanza comercial Ago
Sep (P) Ago (P)
Deflactor del PCE
Confianza del consumidor Producto Interno Bruto Ago
Sep 2T16 (F)
PMI de Chicago
Consumo personal Sep
2T16 (F)
Confianza de la U. de Michigan
Sep (F)
3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6 Octubre 7 Octubre
PMI manufacturero (Markit) Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Sep (F) Sep desempleo Sep
Balanza comercial 1Oct
ISM manufacturero Ago (F) Tasa de desempleo
Sep PMI servicios (Markit) Sep
Venta de vehiculos Sep (F)
vehicu -
Se ISM no manufacturero Crédito al consumo
p Ago
Sep Y
Ordenes de bienes
duraderos
Ago (F)
Ordenes de fabrica
Ago
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
Minutas del FOMC Precios de importacion Ventas al menudeo
Sep Sep
Solicitudes de seguro por Precios al productor
desempleo Sep
8 Oct
Confianza de la U. de Michigan
Oct (P)
17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre

Empire Manufacturing
Oct

Produccion industrial
Sep

Produccion manufacturera
Sep

Precios al consumidor
Sep

Permisos de construccion
Sep

Inicios de construccion
Sep

Beige Book

Solicitudes de seguro por
desempleo
15 Oct

Fed de Filadelfia
Oct

Venta de casas existentes
Sep
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes

26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre
IGAE Balanza comercial Tasa de desempleo Decision de politica Crédito bancario

Jul Ago Ago monetaria (Banxico) Ago

Reservas Banxico Finanzas publicas
23 Sep Ago

3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6 Octubre 7 Octubre

IMEF manufacturero

Inversion fija bruta

Encuesta quincenal de

Confianza del consumidor

INPC mensual (Sep)

Sep Jul expectativas Banamex Sep Total
Subyacente
Reservas Banxico
IMEF no manufacturero X
30 Sep
Sep
Venta de vehiculos (AMIA)
Remesas familiares Sep
Ago
Encuesta de expectativas
Banxico
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
Negociaciones salariales Reservas Banxico Produccion industrial Minutas de Banxico
Sep 7 Oct Ago
ANTAD Ventas mismas
tiendas
Sep
17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre

Reservas Banxico
14 Oct

Encuesta quincenal de
expectativas Banamex
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4p BANORTE IXe

Global

Venta de casas nuevas
Ago

Indice de precios
S&P/CoreLogic
Jul

Ordenes de bienes
duraderos
Ago (P)

Solicitudes de seguro por
desempleo
24 Sep

Ingreso personal
Ago

Gasto de consumo

A PMI servicios (Markit) Balanza comercial Ago
E Sep (P) Ago (P)
a Deflactor del PCE
S Confianza del consumidor Producto Interno Bruto Ago
£ Sep 2T16 (F)
w PMI de Chicago
Consumo personal Sep
2T16 (F)
Confianza de la U. de
Michigan
Sep (F)
Agregado monetario M3 Confianza del consumidor | Precios al consumidor
Ago Sep (F) Sep (P)
© Confianza en la economia | Tasa de desempleo
2 Sep Ago
e
=]
w
] Producto Interno Bruto
2 2T16 (F)
=)
2
[
o
PMI manufacturero PMI manufacturero
(Caixin) Sep
2 Sep PMI servicios
s Sep
-
"
<
o
B
o
s
IGAE Balanza comercial Tasa de desempleo Decision de politica Crédito bancario
Jul Ago Ago monetaria (Banxico) Ago
Reservas Banxico Finanzas publicas
3 23 Sep Ago
3
=
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status PIL Fecha apertura  Fecha cierre
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 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/octi2015

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul2015

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

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

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

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L* Fecha apertura  Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 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 limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-oct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - Cancelada - 10-dic-12 17-dic-12

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

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com
idalia.cespedes@banorte.com

(55) 5268 -
(55) 1670 -
(55) 1670 -

1672
2247
2248

Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversién
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(81) 8319 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 8318 -
(55) 5004 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -

(55) 5004 -
(55) 5004 -

6895
1640
9996
1002
5071
5121
1453

9004

5279
1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx
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