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Boletín Semanal 
Análisis Económico 

En México, estimamos que Banxico decidirá aumentar en 50pbs la tasa de interés 
de referencia ubicándola en 4.75%. Consideramos que la variable de decisión de la 
Junta de Gobierno para incrementar la tasa de referencia será la depreciación del 
tipo de cambio, dado que el traspaso a precios podría ser mayor sobre el índice 
subyacente. En el entorno internacional, la atención estará en el debate entre los 
candidatos a la presidencia de Estados Unidos el 26 de septiembre. Por su parte el 
FOMC dejó sin cambios la tasa de referencia pero preparó el terreno para un alza 
en tasas en la reunión de diciembre. 

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija local observó un aplanamiento en la curva de rendimientos 
de cara a la decisión de política monetaria de Banxico el siguiente 29 de 
septiembre. Los instrumentos de corto y mediano plazo registraron pérdidas de 
26pb, mientras que aquellos de larga duración promediaron presiones de 5pb. 
Mantenemos una postura defensiva en tasas a la espera de eventos muy importantes 
la siguiente semana que pudieran presionar aún más las primas de riesgo. En el 
mercado cambiario, el peso revirtió parte de las pérdidas iniciales que lo llevaron a 
un nuevo mínimo intradía de 19.91 a inicio de la semana, aunque cerró con una 
depreciación semanal de 1.13% a 19.83 por dólar. El lunes tomamos utilidades de 
largos en el USD/MXN, permaneciendo defensivos a la espera de la decisión de 
Banxico y mejores niveles de entrada para nuevas compras de dólares.    

Análisis y Estrategia Bursátil 

En la semana que terminó, los inversionistas asimilaron las decisiones de política 
monetaria del Banco Central de Japón y de la Reserva Federal en EE.UU. Regresó 
el apetito por activos de riesgo al percibirse que la normalización en las tasas de 
referencia será gradual. En este contexto, el IPC registró la segunda mayor 
ganancia nominal del año finalizando la parte media de los 47,000pts. En el frente 
corporativo, Ienova convoca a asamblea extraordinaria para incrementar su capital 
y financiar las adquisiciones de GdC, Ventika, y su participación en el gasoducto 
marítimo; por su parte Coca-Cola Femsa acordó la adquisición de Vonpar en Brasil 
con lo que fortalecerá sus operaciones en este país.     

Análisis de Deuda Corporativa 

Al cierre de la semana el monto en circulación del mercado de deuda corporativa 
de largo plazo asciende a $1,107,337mdp. Cabe mencionar que en la semana se 
llevó a cabo la subasta de la emisión de Corporación Actinver, ACTINVR 16, 
convocada por $500mdp a 5 años y la cual se liquidará el 26 de septiembre. 
Adicionalmente, para la siguiente semana esperamos la colocación de Daimler 
México por hasta $1,500mdp, con lo cual el monto colocado en el mes de 
septiembre cerraría 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 año, 
y para septiembre el monto colocado quedaría en 64.5% por debajo de lo registrado 
en septiembre de 2015. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 26 al 30 de septiembre 2016 
 

 

 
Hora 

 
Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

Lu
n 

26
 

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

08:00 MEX Indicador global de actividad económica (IGAE) jul % a/a 1.2 1.9 2.2 

09:00 EUR Mario Draghi, Presidente del ECB, comparece ante el Parlamento Europeo   

09:00 EUA Venta de casas nuevas ago miles -- 600 654 

10:45 EUA Daniel Tarullo del Consejo del Fed habla sobre los siguientes pasos en los stress tests bancarios  

12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (2a) 

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

M
ar

 2
7 

03:00 EUR Agregados monetarios (M3)* ago % a/a -- 4.9 4.8 

08:00 MEX Balanza comercial ago mdd -367 -2,257 -1,827 

09:00 MEX Reservas internacionales 23 sep  mmd -- -- 175.9 

09:00 EUA Confianza del consumidor sep índice 99.5 98.8 101.1 

10:15 EUA Stanley Fischer, Vicepresidente del Fed, discute la importancia de estudiar Economía 

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) 

M
ié

 2
8 

07:30 EUA Ordenes de bienes duraderos ago (P) % m/m -1.7 -1.4 4.4 

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

08:00 MEX Tasa de desempleo ago % 4.1 4.0 4.0 

08:30 EUR Mario Draghi, Presidente del ECB, da palabras de bienvenida en sesión del Parlamento Alemán y el Comité de la UE 

09:10 EUA James Bullard del Fed de St. Louis introducirá la conferencia "Banca comunitaria en el siglo XXI" 

12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (7a) 

15:35 EUA Loretta Mester del Fed de Cleveland habla sobre perspectivas económicas y política monetaria 

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

Ju
e 
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04:00 EUR Confianza en la economía sep índice 103.4 103.5 103.5 

04:00 EUR Confianza del consumidor sep (F) índice -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 

07:30 EUA Producto interno bruto 2T16 (F) % t/t 1.3 1.3 1.1 

07:30 EUA Consumo personal 2T16 (F) % t/t 4.5 4.5 4.4 

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

13:00 MEX Decisión de política 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 

V
ie

 3
0 

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

04:00 EUR Tasa de desempleo ago % 10.0 10.0 10.1 

04:00 EUR Precios al consumidor sep (P) % a/a 0.4 0.4 0.2 

04:00 EUR    Subyacente  sep (P) % a/a 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 

07:30 EUA Deflactor del PCE ago % a/a 0.9 0.9 0.8 

07:30 EUA Deflactor subyacente del PCE ago % a/a 1.7 1.7 1.6 

08:45 EUA PMI de Chicago sep (P) índice -- 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) índice 89.9 90.0 89.8 

14:30 MEX Finanzas públicas (acumulado del año) ago mdp -- -- -157.2 

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

20:00 CHI PMI no manufacturero sep (p) índice -- -- 53.5 

 COL Decisión de política 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. 



 
 
 

 

 
 

El peso mexicano se presiona, ¿Banxico sube 

tasas? 
 

 Esperamos que Banxico anuncie un alza de 50pb en la tasa de 

referencia el próximo 29 de septiembre 
 

 Esperamos un alto grado de volatilidad en el mercado cambiario ante el 

debate presidencial en Estados Unidos y la reunión de la OPEP 
 

 El FOMC preparó el camino para un alza de tasas en diciembre 
 

 La inflación en México llega a 2.88% en la primera mitad de 

septiembre 

Esta semana se caracterizó por una alta volatilidad del peso mexicano, que llegó 

a tocar niveles históricamente altos en 19.89 pesos por dólar el martes 20 de 

septiembre. La trifecta que viene afectando el comportamiento del tipo de 

cambio volvió a pesar en el desempeño cambiario, particularmente al inicio de 

la semana: (1) La expectativa generada por la decisión del FOMC; (2) una 

renovada caída de los precios del petróleo a niveles por debajo de los 45dpb; y 

(3) la publicación de algunas encuestas de intención de voto en las que de daba 

una pequeña ventaja a Trump, o reducían el margen de diferencia vs. Clinton.  

Este comportamiento llevó a varios analistas en el mercado a alinear su 

expectativa sobre la próxima decisión del Banco de México a la visión que 

nosotros hemos tenido ya desde junio: que la autoridad monetaria mexicana 

subirá la tasa de referencia en 50pbs el próximo 29 de septiembre dado que 

seguimos previendo un escenario complicado para el tipo de cambio en los 

próximos meses, que podría incidir sobre los niveles inflacionarios, así como 

sobre las expectativas de inflación en el mediano plazo. De hecho, el reporte de 

precios durante la primera quincena de septiembre resultó por encima de las 

expectativas del mercado ante presiones en los precios de las mercancías, entre 

otros. No obstante, pensamos que el contagio de la depreciación a la inflación 

seguirá siendo limitado en los próximos meses.  

En nuestra opinión, la semana que entra es muy probable que el peso mexicano 

siga observando un comportamiento muy volátil resultado de dos factores en 

particular. El primer factor tiene que ver con el primer debate presidencial en 

Estados Unidos, que se llevará a cabo el próximo lunes a las 8:00pm en 

Hempstead, Nueva York, uno de los pueblos con mayor número de habitantes 

en Estados Unidos. Este debate podría 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 petróleo, cuya correlación con el 

peso mexicano ha sido alta en los últimos meses. En este contexto, la semana 

que entra –del 26 al 29 de septiembre-, tendrá lugar en Argelia el Foro 

Internacional de Energía, que reúne a los ministros de energía, entre ellos, los de 

los países miembros de la OPEP, así como a los CEO de las principales 

compañías energéticas. En este marco, el 28 de septiembre tendrá lugar una 

reunión informal entre los miembros de la OPEP para discutir la posibilidad de 

ajustar los niveles de producción con el fin de incrementar los precios del 

petróleo. Cabe mencionar que el resultado de estas reuniones informales no ha 

tenido éxito en el pasado reciente, por lo que pensamos que esto podría afectar a 

los mercados de manera desfavorable. 

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

 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
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Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 

El FOMC preparó el camino para un alza de 

tasas en diciembre 

Un FOMC dividido –la decisión se tomó con 7 votos 

a favor y 3 en contra-, decidió dejar nuevamente la 

oportunidad de continuar con la normalización de la 

política monetaria, aunque las condiciones para ello 

parecería, a juzgar por el comunicado, que están ya 

dadas. No obstante, el comité prefirió esperar a ver 

más evidencia de que la economía está progresando 

hacia sus objetivos. El tono en general del FOMC 

fue hawkish preparando, en nuestra opinión, el 

camino para un alza de tasas en diciembre aunque en 

un contexto en el que el proceso de normalización 

será más gradual de lo previamente anticipado. En 

particular, destacan las revisiones al dot-plot.  

El gráfico que refleja la expectativa de los miembros 

en torno a la trayectoria de la tasa de referencia 

mostró cambios importantes. Para este año, la 

mediana se ubica en 0.625%, lo que implica un alza 

de 25pb, comparada con la perspectiva de dos alzas 

que se tenía en junio. Para 2017, la mediana se sitúa 

en 1.125%, lo que significaría 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 llegaría 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 próximo 

incremento en la tasa de referencia será en 

diciembre. 

La próxima reunión será el 2 de noviembre, previo a 

las elecciones presidenciales el 8 de noviembre y no 

vendrá acompañada de actualización de estimados 

macroeconómicos ni de conferencia de prensa de 

Janet Yellen, por lo que creemos que el Fed esperará 

a la última reunión del año el 14 de diciembre.  

La inflación 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 pronóstico de un alza de 0.41%. 

Por su parte, la inflación subyacente registró una 

variación de 0.36% vs. nuestro estimado de 0.23% 

quincenal 

La inflación en la primera mitad de septiembre se 

explicó principalmente por presiones sobre los 

precios de las mercancías y de los productos 

agrícolas. En particular, los precios de las 

mercancías 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 mercancías, lo que 

explicó el 27.3% de la inflación durante el periodo 

en cuestión. Como ya comentamos anteriormente, 

consideramos que la significativa depreciación de la 

divisa mexicana está empezando a traducirse en 

mayores precios, particularmente de las mercancías. 

No obstante, también pensamos que el efecto del 

contagio será limitado hacia delante.  

Con estos datos, la inflación anual se ubica en 2.88% 

vs. 2.73% en el mes anterior. Por su parte, la 

subyacente alcanzó una variación de 3.05% anual. 

 

 

Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 
          2015   2016   2017 

%, var. anual 2015p 2016p 2017p 

 

3T 4T 

 

1T 2T 3Tp 4Tp 

 

1Tp 2Tp 

 Global  3.1 2.9 3.2 

 

3.1 2.8 

 

2.8 2.8 2.9 3.1 

 

3.2 3.3 

 EU  2.6 1.6 2.6 

 

2.2 1.9 

 

1.6 1.2 1.6 2.0 

 

2.5 2.8 

 Eurozona  2.0 1.6 1.2 

 

2.0 2.0 

 

1.7 1.6 1.6 1.3 

 

1.1 1.1 

 Reino Unido 2.3 1.5 0.4 

 

2.0 1.8 

 

2.0 2.2 1.4 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 

 Japón  0.6 0.6 0.9 

 

1.8 0.7 

 

0.2 0.8 0.4 1.2 

 

0.8 1.0 

 India  7.3 7.6 7.7 

 

7.6 7.2 

 

7.9 7.1 7.6 7.8 

 

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 -3.1 0.5 

 

-4.5 -5.9 

 

-5.4 -3.8 -2.0 -1.0 

 

0.5 0.5 

 México  2.5 2.2 2.5   2.7 2.4   2.4 2.5 2.0 1.8   1.7 2.4 

 Fuente: Banorte-Ixe  

               

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

          2015   2016   2017 

% trimestral anualizado 2015 2016p 2017p   3T 4T 

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

PIB Real 2.6 1.7 2.5 
 

2.0 0.9 
 

0.8 1.1 2.9 2.5 
 

2.3 2.3 

   Consumo Privado 3.2 2.6 2.8 
 

2.7 2.3 
 

1.6 4.4 3.0 2.8 
 

2.6 2.8 

   Inversión Fija  4.0 0.7 4.4 
 

5.7 -0.2 
 

-0.9 -2.5 1.2 4.2 
 

5.3 5.9 

    Inversión no Residencial (IC**) 2.1 -1.1 1.7 
 

3.9 -3.3 
 

-3.4 -0.9 1.9 1.1 
 

2.1 2.7 

    Inversión Residencial 11.7 7.9 14.2 
 

12.6 11.5 
 

7.8 -7.7 2.4 15.7 
 

17.0 17.0 

   Gasto de Gobierno  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 0.4 5.4 
 

-2.8 -2.7 
 

-0.7 1.2 4.5 5.3 
 

6.1 5.4 

   Importaciones de Bienes y Servicios 4.6 1.4 6.9 
 

1.1 0.7 
 

-0.6 0.3 6.1 5.7 
 

7.4 9.0 

Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 2.0 
 

0.1 0.5 
 

1.1 1.0 1.3 1.7 
 

2.0 2.0 

   Subyacente (% anual) 1.7 2.0 2.0 
 

1.8 2.0 
 

2.2 2.3 2.3 2.4 
 

2.3 2.3 

Tasa de Desempleo (%, fin de período) 5.8 4.8 4.6 
 

5.1 5.0 
 

5.0 4.9 4.8 4.8 
 

4.7 4.7 

NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210   173 271 
 

209 147 214 215   210 210 

*Las cifras subrayadas son pronósticos 

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

             ***NNA Nómina no agrícola 

               

Estimaciones Política Monetaria 

      Nivel Ultimo 
Cambio en puntos 

base en los 
últimos: 

Próxima 
Próximo cambio 

estimado 
Estimado para fines de: 

  País Instrumento Actual Cambio 3m 6m  12m junta Fecha  Puntos base 1T16 2T16 3T16 4T16 

América 
             

 
Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 0 0 50 19-Oct Nov 16 -25pb 14.25 14.25 14.25 14.00 

 
Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb (Dic 15) 0 0 25 2-Nov Dic 16 +25pb 0.375 0.375 0.375 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   0.00 0.00 0.00 0.00 

Asia 
           

  

 
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 -25 -100 - - - 4.35 4.35 4.35 4.35 

 
Japón Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 -20 -20 31-Oct - - -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 

  Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe                       
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Pronósticos Economía de México 
    2015   2016   2017   2015 2016 2017 

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

Crecimiento (% anual) 
          

  
    PIB Real   2.2 2.6   2.4 2.5 2.0 1.8   1.5 2.5   2.1 2.3 2.5 

    Consumo privado            
 

2.2 3.4   3.3 2.9 2.4 1.3   2.0 2.6   3.1 2.4 2.6 

    Consumo de gobierno   
 

3.1 1.5   -0.4 0.3 2.8 1.1   0.2 0.7   2.1 0.5 0.5 

    Inversión fija bruta  
 

4.3 0.6   0.6 0.2 1.3 2.7   0.4 1.5   3.8 1.6 2.4 

    Exportaciones       
 

7.1 6.8   1.4 7.0 5.0 5.4   8.3 5.5   9.6 5.9 7.4 

    Importaciones 
 

5.6 5.9   2.1 5.7 4.0 4.2   6.5 4.3   6.0 4.8 5.8 

   Producción Industrial 
 

2.0 2.4   0.6 1.0 0.7 1.7   -1.4 3.9   1.0 1.2 1.8 

   Servicios 
 

2.0 2.9   3.7 3.2 2.5 1.8   1.5 2.0   3.3 2.8 2.5 

Mercado Laboral 
                  Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 4.3 4.3 

 
4.2 4.0 3.8 3.8   3.7 3.6   4.0 3.9 3.7 

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.6 
 

8.0 8.1 8.0 7.9   7.8 7.5 

 
7.6 7.9 7.6 

   Creación de empleos formales (miles) 
 

238 -25 
 

270 171 195 60   298 169 

 
644 651 720 

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

 

2.5 2.1 
 

2.6 2.5 2.9 2.8 

 

2.7 2.5 

 

2.1 2.8 3.0 

   Subyacente 

 

2.4 2.4 
 

2.7 3.0 3.2 3.3 

 

3.5 3.4 

 

2.4 2.8 3.0 

Balanza de Pagos 
               Balanza comercial (mmd) 
 

-6.7 -3.8  -4.0 -3.1 -12.7 -10.0 
    

-14.4 -29.8 -32.9 

Exportaciones mercancías (mmd) 
 

95.9 96.3 

 
85.1 93.7 94.5 96.1 

    
380.8 369.4 428.1 

Importaciones mercancías (mmd) 
 

102.6 100.1 
 89.1 96.8 107.2 106.1 

    
395.2 399.3 461.0 

Ingreso por servicios (mmd) 
 

3.4 4.0 
 

4.7 4.3 7.3 7.4 
    

22.6 23.8 32.2 

Egresos por servicios (mmd) 
 

8.1 7.4 
 

7.4 7.6 8.6 7.8 
    

32.1 31.3 31.0 

Ingreso por rentas (mmd) 
 

2.7 1.3 
 

2.3 1.2 4.0 4.1 
    

7.0 11.6 16.2 

Egresos por rentas (mmd) 
 

7.1 9.2 
 

11.0 11.0 5.7 3.1 
    

39.8 30.8 23.6 

Transferencias netas (mmd) 
 

6.4 6.0 
 

6.1 6.9 6.7 6.6 
    

24.3 26.3 26.2 

Cuenta Corriente (mmd) 
 

-7.9 -7.5 
 

-7.6 -7.9 -8.9 -2.7 
    

-32.4 -27.1 -39.0 

% del PIB 
 

-2.9 -2.7 
 

-3.0 -3.0 -0.8 -0.2 
   

 -2.8 -3.1 -3.0 

Inversión extranjera directa (mmd) 
 

7.9 3.5 
 

5.4 5.7 8.7 5.0 
   

 28.4 24.8 31.0 

Política fiscal 
               Balance público (mmp) 
 

-438.9 -637.6 
 

-61.6 -116.6 
      

-298.6 -560.9 -496.3 

% del PIB 
 

-2.5 -3.5 
 

-1.3 -0.6 
      

-3.5 -3.0 -2.5 

Balance primario (mmp) 
 

-179.0 -217.6 
 

3.9 125.7 
      

-217.6 -280.4 -297.8 

% del PIB 
 

-1.0 -1.2 
 

0.1 0.6 
      

-1.2 -1.5 -1.5 

Requerimientos financieros (mmp)1/ 
 

-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 -3.5 -3.0 

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 público (mmp)2/ 
 

6,166.8 8,430.6 
 

8,417.0 9,031.7 
      

8,430.6 8,413.5 8,933.9 

Interna (mmp) 
 

4,408.9 5,639.5 
 

5,804.0 5,629.5 
      

5,639.5 5,609.0 5,955.9 

Externa (mmd) 
 

134.4 162.2 
 

176.1 179.9 
      

162.2 162.5 172.5 

Deuda del sector público (% del PIB)2/ 
 

45.5 44.7 
 

48.1 47.8 
      

44.7 48.0 48.0 

Interna 
 

30.1 29.9 
 

31.5 29.8 
      

29.9 30.0 30.0 

Externa 
 

15.4 14.8 
 

16.6 18.0 
      

14.8 18.0 18.0 

*mmd = miles de millones de dólares                               

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

Pronósticos de tasas 

% 

Instrumento 2014 2015 
  2016   2017 

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

Cetes 28 días                     

     Promedio 3.02 2.98   3.45 3.82 4.52 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 días 
  

  
  

          

     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 años 
  

  
  

          

     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 años 
  

  
 

            

     Promedio 2.53 2.13   1.91 1.75 1.59 1.78   1.90 2.03 

     Fin de periodo 2.17 2.27   1.82 1.47 1.70 1.85   1.95 2.10 

Diferencial 10 años 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 pronósticos 

P = Pronósticos 

 

Pronósticos de tipo de cambio 2016 

USD/MXN 

Instrumento 2014 2015 1T16 2T16 3T16 p 4T16 p 1T17p 2T17 p 

      
   

     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 pronósticos 

P = Pronósticos 
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Índice 
Cambio % acumulado* Últimos* 

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

NACIONALES 

IPC 47,778 4.0 0.5 11.2 0.2 11.0 

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 58,699 2.8 1.4 35.4 1.2 29.5 

IPSA (Chile) 4,094 0.7 -0.6 11.2 -1.9 10.0 

Dow Jones (EE.UU.) 18,261 0.8 -0.8 4.8 -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 3.3 0.3 -7.2 1.3 -1.5 

CAC 40 (Francia) 4,489 3.6 1.1 -3.2 1.5 1.3 

DAX (Alemania) 10,627 3.4 0.3 -1.1 0.3 10.6 

FT-100 (Londres) 6,909 3.0 1.9 10.7 0.6 14.5 

Hang Seng (Hong Kong) 23,686 1.5 3.1 8.1 3.4 11.8 

Shenzhen (China) 3,276 1.1 -1.6 -12.2 -1.0 1.4 

Nikkei225 (Japón) 16,754 0.8 -0.8 -12.0 2.4 -6.3 

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

Peso mexicano 19.82 -1.1 -5.2 -13.2 -6.3 -13.6 

Dólar canadiense 1.32 0.3 -0.5 5.1 -1.9 1.2 

Libra esterlina 1.30 -0.3 -1.3 -12.0 -1.7 0.4 

Euro 1.12 0.7 0.7 3.4 -0.6 -14.9 

Yen japonés 101.06 1.2 2.3 19.0 -0.8 19.0 

Real brasileño 3.24 0.6 -0.5 22.1 -0.3 28.8 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,335.9 1.7 1.6 25.8 -0.2 18.8 

Plata-Londres 1,982.0 4.8 5.8 43.4 4.4 33.9 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 46.1 0.7 -2.0 23.6 -7.7 -1.7 

Barril de WTI 44.3 3.0 -0.8 19.7 -7.0 -0.0 

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 

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

LIBOR 3 meses 0.9 0 3 2 24 53 

Treasury 2 años 0.8 -1 1 -5 -29 5 

Treasury 5 años 1.2 -4 2 -4 -61 -29 

Treasury 10 años 1.6 -8 7 4 -65 -53 

NACIONAL 

Cetes 28d 4.27 -3 -1 127 4 125 

Bono M Dic 16 4.66 28 23 102 22 88 

Bono M Jun 22 5.92 14 27 2 31 13 

Bono M Nov 42 6.59 0 24 -35 29 -26 

MERCADO DE DEUDA Índice 
Cambio % acumulado* Últimos 

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

NACIONALES 

VLMR Corporativo 413.17 0.1% 0.1% 5.8% 0.4% 7.1% 

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

124.71 0.1% 0.0% 3.5% 0.0% 3.2% 

USD Corp. Bond Index EM (1-5 años) 
 

134.11 0.3% 0.2% 5.8% 0.2% 5.8% 

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

154.92 0.6% -0.1% 8.5% -0.1% 8.0% 

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

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 marcarán el sentimiento del mercado la siguiente 

semana: (1) el debate presidencial en Estados Unidos, (2) la reunión 

entre productores de crudo en Argelia y (3) la decisión 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 

que la volatilidad continúe. Finalmente Ienova convoca a asamblea 

para incrementar su capital y financiar adquisiciones      

 Próximas 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 decidió mantener el rango de los Fed 

funds y moderó sus expectativas con respecto a la magnitud y velocidad de la 

normalización. En este contexto, disminuyó el sentimiento de aversión al riesgo 

del mercado y la probabilidad implícita de un alza en diciembre se elevó a cerca 

de 60%. Por su parte, el BoJ mantuvo sin cambios su postura monetaria, pero 

estableció medidas para modificar la pendiente de la curva de rendimientos y 

dejó abierta la posibilidad de mayor estímulo hacia delante. En México, el 

INEGI publicó su reporte de inflación correspondiente a la 1a quincena del mes 

(inflación total: 0.54%2s/2s) la cual estuvo por arriba del consenso, explicado 

por presiones sobre los precios ante el impacto de la depreciación del peso.  

A lo largo de la siguiente semana varios eventos marcarán el sentimiento de los 

inversionistas. Entre ellos el debate presidencial en Estados Unidos, la reunión 

entre productores de crudo en Argelia y la decisión de política monetaria de 

Banco de México, en la que esperamos incremente 50pb la tasa de referencia. 

Adicionalmente, un gran flujo de datos económicos, entre ellos el PIB al 2T16, 

indicadores de confianza y órdenes de bienes duraderos en Estados Unidos. En 

México esperamos cifras de empleo y la publicación del IGAE.  

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

Emisión 
Monto 
$mdp 

Fecha 
Subasta 

Est. Tasa Ref. Calif. 

DAIMLER 16-2 1,500 28-sep-16 No TIIE28 AAA 

BINBUR 16-5 
5,000 

28-sep-16 No TIIE28 AAA 

BINBUR 16-6 28-sep-16 No TIIE28 AAA 

MULTIVA 16-2 1,500 4-oct-16 No TIIE28 A 

TOTAL 7,000 
     

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 23 de septiembre de 2016. Monto en millones de 
pesos. Calificación en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Pública Restringida 

Emisora Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal* 14 Sep 21 Sep Propuesto Propuesta 

AC* 0.89% 2.85% 2.80% 

 

2.80% 

ALFAA 1.95% 4.80% 4.76%  4.76% 

ALPEKA -0.38% 5.68% 5.50%  5.50% 

ALSEA* 2.83% 4.57% 4.57%  4.57% 

ASURB 1.51% 2.68% 2.64%  2.64% 

CEMEXCPO 1.59% 11.90% 11.74% 

 

11.74% 

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 más hawkish en el comunicado, aludió a la 

posibilidad de un alza en la tasa de los Fed funds 

para la reunión de diciembre, pero con una visión 

menos restrictiva de su tasa de referencia en los 

próximos años. Adicionalmente, el BoJ realizó 

ajustes a su estrategia de estímulo con intención de 

incrementar la pendiente de la curva de rendimientos 

con el fin de incentivar el consumo presente y poder 

generar inflación. El nerviosismo previo a estos 

eventos con miras a una agenda de suma relevancia 

en los siguientes días mantuvo presiones en primas 

de riesgo durante gran parte de la semana, con el 

peso incluso rompiendo nuevos máximos a pesar de 

un balance positivo en los precios del petróleo salvo 

en la sesión del viernes.  

La atención para la semana entrante se enfocará en la 

decisión de Banxico el jueves en la cual esperamos 

un aumento de 50pb en la tasa de referencia. Vale la 

pena mencionar que en días recientes, y de la mano 

con un aumento importante en las alzas acumuladas 

que descuenta el mercado, distintos analistas han 

optado por cambiar su expectativa a aquella en 

donde Banxico ajustaría su postura. En el frente 

global, seguiremos de cerca el primer debate 

presidencial en EE.UU. el lunes, mientras que en 

Argelia se llevará a cabo el 15º Foro Internacional de 

Energía entre productores de petróleo 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 habrá cifras de vivienda, 

bienes duraderos, confianza, PMIs, el PIB final del 

2T16 y Fed Speakers incluyendo a Yellen. La 

Eurozona espera inflación, empleo, confianza y una 

plétora de datos alemanes, mientras Reino Unido 

también publica el PIB final del 2T16. En Japón, una 

agenda cargada contempla minutas del BoJ con 

China agregando su PMI manufacturero. 

Adicionalmente, en México habrá IGAE, balanza 

comercial y empleo. 

 

El mercado preparado para un alza de Banxico  

La curva de rendimientos local observó 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 duración se 

beneficiaron de la disminución en las primas de 

riesgo a nivel global después de las decisiones de 

política 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 inflación de la 1ª 

quincena de septiembre, mostrando una lectura muy 

por arriba del consenso del mercado, contribuyendo 

a la expectativa de que Banxico incrementará su tasa 

de referencia la próxima semana (Banorte-Ixe 

+50pb) a pesar de una dinámica que ha sido 

relativamente buena a lo largo del año. Los reportes 

de inflación más 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 días 

previos que una mayor depreciación del tipo de 

cambio pudiera tener efectos negativos sobre el 

INPC hacia delante, una situación que no se ve del 

todo reflejada en los breakevens, con la métrica de 4 

años en 3.40%, pero con una curva de rendimientos 

que lo descuenta a través de una muy elevada 

probabilidad implícita de alza de 50pb el 29 de 

septiembre.  

Desempeño USD/MXN y TIIE-IRS 2a  
Pesos por dólar y %, respectivamente 

 
Fuente: Bloomberg 
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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 5 y 7 años pueda 

tener un comportamiento más defensivo, 

especialmente después del importante ajuste que ha 

observado en semanas previas. Seguimos pensando 

que hay espacio para un mayor aplanamiento entre 

los IRS de 2 y 5 años, pasando en las últimas 

sesiones de 50pb a 41pb. Por otro lado, preferimos 

esperar una mejor valuación para un steepener entre 

el 5 y 10 años.  

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 disparó hasta máximos no 

observados desde 2011 y lo empujaron a un nuevo 

mínimo histórico por segunda semana consecutiva 

de 19.91 por dólar en el intradía el martes. En la 

semana, la divisa finalizó 1.13% más débil en 19.83 

por dólar, acumulando una pérdida de 5.28% en el 

mes y de 13.24% en lo que va del año. 

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 superó su previo máximo histórico 

tras el Brexit de 19.52 por dólar recomendamos 

tomar utilidades de posiciones largas en el 

USD/MXN. Si bien la decisión pudo haber sido un 

poco precipitada considerando la dinámica ya 

mencionada antes de la decisión del Fed, creemos 

que la relación 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 últimas 

semanas (ver gráfica). Respecto a la decisión del 

Fed, consideramos que el tono y los detalles son 

consistentes con nuestra expectativa de un alza en 

diciembre.  

 

Con la probabilidad implícita de un alza en 

diciembre cerrando en 55.4%, pensamos que este 

elemento podría continuar como un factor de riesgo 

y volatilidad para el MXN hacia el fin de año. Más 

aún y excepto por el BoE, pensamos que las 

recientes acciones de los principales bancos del G10 

mantendrán las dudas sobre la efectividad y 

habilidad de que continúen soportando el 

crecimiento y comprimiendo las primas de riesgo. 

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

 
* Alza significa apreciación del dólar. Nuestro índice de emergentes incluye quince 
divisas ponderadas por PIB 
Fuente: Banorte-Ixe con información de Bloomberg 

Es importante recalcar que nuestra perspectiva no 

implica una recomendación de largos en pesos. 

Continuamos altamente defensivos y no descartamos 

que el USD/MXN se dirija al psicológico de 20.00 

por dólar ante una agenda externa muy complicada y 

antes de la decisión de Banxico de la próxima 

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, aunque probablemente sería 

transitorio y moderado. En particular, seguimos 

creyendo que los inversionistas se mantendrán 

reticentes a apostar con fuerza a un regreso del peso 

al menos antes de la elección en EE.UU. 

Considerando estos supuestos, recomendamos 

esperar mejores niveles de entrada para nuevas 

posiciones largas en dólares (atractivo alrededor de 

19.00-19.10), con el potencial de apreciación de la 

divisa aún limitado en el corto plazo y con poca 

probabilidad de un cambio de la tendencia por el 

momento. 
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ANALISIS BURSÁTIL: Mejoró el apetito por 

activos de riesgo al conocerse la decisión de 

política monetaria del FOMC 

Finalizó una semana importante para los mercados 

financieros. Los inversionistas asimilaron las 

decisiones de política monetaria del Banco Central 

de Japón y de la Reserva Federal en EE.UU. La 

reacción fue positiva, lo que se reflejó en un mayor 

apetito por activos de riesgo. El FOMC actualizó las 

proyecciones macroeconómicas moderando el ritmo 

de alza que podría tener la tasa de Fed Funds en los 

siguientes años, confirmando así, un escenario de 

normalización gradual de la tasa de referencia. 

Además, Janet Yellen en la conferencia de prensa 

posterior a la reunión del FOMC preparó a los 

mercados para un alza en tasas, la cual consideramos 

podría darse en la reunión de diciembre. No 

obstante, la Presidenta del Fed recalcó que la 

decisión sigue siendo dependiente del desempeño de 

los datos económicos y del progreso hacia sus 

objetivos. Así, los mercados accionarios registraron 

avances generalizados. El IPC terminó con un 

avance de 4.04% nominal siendo la segunda mayor 

ganancia semanal del año. La próxima semana la 

tendencia de las bolsas podría ser definida por el 

debate entre candidatos a la presidencia en EE.UU., 

la reunión de productores de petróleo en Argelia y la 

publicación de cifras macroeconómicas.   

En otro orden de ideas, Ienova convocó a Asamblea 

Extraordinaria de Accionistas para el próximo 7 de 

octubre en la que buscará la autorización para llevar 

a cabo una oferta accionaria. Consideramos que el 

monto a colocar podría superar los US$1,000 

millones siendo la transacción más importante del 

año en la BMV. La empresa destinará estos recursos 

a las adquisiciones de GdC, el parque eólico Ventika 

y a su participación en la construcción del gasoducto 

marino Sur de Texas – Tuxpan en coparticipación 

con Transcanada. Por otra parte, Coca-Cola Femsa 

anunció la adquisición de Vonpar, uno de los 

embotelladores privados más grandes del sistema 

Coca-Cola en Brasil, en una transacción valuada en 

R$3,578 millones (US$1,111m). Calculamos que la 

operación se realizó a un múltiplo FV/EBITDA de 

alrededor de 10.7x lo que representa un descuento de 

aproximadamente 13% frente al múltiplo de KOF y 

contribuirá con el 5.9% del EBITDA.      

Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual                   47,778.48  
Nivel Objetivo                       49,100  

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

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

 
 

IPC – Comparativo Internacional 
Variación Semanal 
 IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa 
Índice 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% 

US$ 2.97% 1.19% 0.76% 1.17% 3.95% 4.60% 
 

 

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

 
 

Acciones en Movimiento (semanal) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
      
PE&OLES* 13.4  BOLSAA (8.6) WALMEX* 1,083.6  
AUTLANB 9.6  MAXCOMA (4.6) AMXL 910.7  
TMMA 8.6  OHLMEX* (3.2) GFNORTEO 896.7  
FEMSAUBD 8.6  GFINBURO (3.0) 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 5.8  FIHO12 (1.7) GRUMAB 292.6  
FIBRAPL 5.8  SANMEXB (1.6) FUNO11 279.4  
      
1/ Promedio diario de 5 días 
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ANÁLISIS TÉCNICO: El IPC interrumpe un 

ajuste de dos semanas consecutivas 

El IPC generó una importante recuperación 

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 tendrá el reto de respetar 

el piso ubicado en los 47,300 enteros para no perder 

el impulso ascendente. Si llegara a perforar esta zona 

ingresaría al canal negativo, el siguiente piso que 

buscaría está en los 46,780 puntos. Por su parte, la 

resistencia a vencer está en los 48,180 enteros con el 

objetivo clave hacia los 48,955 puntos. No 

descartamos que la volatilidad aumente. 

El IPC medido en dólares desacelera la corrección al 

validar el soporte ubicado en 2,900 enteros. En 

nuestra opinión no descartamos un rebote técnico, la 

resistencia a vencer son los 2,450 puntos. Superando 

este terreno tomaría rumbo hacia los 2,500 enteros. 

La tendencia principal se sostiene a la baja. 

El S&P 500 suma dos semanas subiendo 

consecutivamente. La línea de precios cierra un gap 

de baja que dejó el 9 de septiembre habilitando el 

máximo histórico que se localiza en los 2,193 

enteros. En nuestra opinión si no supera esta zona 

vemos probable una toma de utilidades. Bajo este 

escenario el soporte a poner a prueba está en los 

2,145 puntos. Si no respeta este nivel tomaría rumbo 

hacia los 2,120 enteros. 

El Dow Jones sumó dos semanas consecutivas 

avanzando. En esta recuperación la línea de precios 

no logró superar la resistencia que mantenemos en 

los 18,445 puntos. En nuestra opinión es importante 

que rompa este terreno para continuar con el avance. 

Siguiente objetivo que buscaría si concreta este 

movimiento son los 18,660 enteros. Por otra parte, si 

genera una corrección el soporte a validar se localiza 

en los 18,000 puntos, zona donde pasa una línea de 

tendencia inferior ascendente. 

El Nasdaq generó un nuevo record histórico 

sumando dos semanas subiendo consecutivamente. 

La línea de precios habilitó 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 está en los 5,200 puntos. 

IPC nominal 
Puntos 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 

 
S&P 500 
Puntos 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 

 
DOW JONES 
Puntos 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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DEUDA CORPORATIVA 

El monto en circulación del mercado de Deuda 

Corporativa de LP ascendió a $1,107,337mdp y el 

de CP se ubicó en $59,142mdp. 

Resumen de mercado de LP. Al cierre de la 

semana el monto en circulación del mercado de 

deuda corporativa de largo plazo asciende a 

$1,107,337mdp. Cabe mencionar que en la semana 

se llevó a cabo la subasta de la emisión de 

Corporación Actinver, ACTINVR 16, convocada por 

$500mdp a 5 años y la cual se liquidará el 26 de 

septiembre. Adicionalmente, para la siguiente 

semana esperamos la colocación de Daimler México 

por hasta $1,500mdp, con lo cual el monto colocado 

en el mes de septiembre cerraría 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 año, y para 

septiembre el monto colocado quedaría en 64.5% 

por debajo de lo registrado en septiembre de 2015. 

Resumen de mercado de CP. El monto en 

circulación del mercado de deuda corporativa de 

corto plazo ascendió a $59,142mdp, incluyendo las 

colocaciones de la semana por $5,067mdp. Cabe 

señalar que los emisores con mayores contribuciones 

en la semana fueron Ford Credit México, 

Organización Soriana y VW Leasing, que en su 

conjunto colocaron $2,750mdp. 

Noticias Corporativas. Coca-Cola FEMSA 

anunció que su subsidiaria brasileña, Spal, ha 

llegado a un acuerdo para la adquisición de Vonpar. 

Se informó a los Tenedores de HSCCICB 06 / 06-2 

que no se llevarán a cabo los pagos de amortización 

de principal. Se avisó sobre la amortización 

anticipada obligatoria de PAMCCB 14U por 

$36.4mdp. 

Noticias de Calificación. Moody’s tomó acciones 

negativas sobre METROCB 05U / MXMACCB 05U 

/ 05-2U / 06U y subió la calificación de METROCB 

06U, por correcciones en el modelado de flujo de 

efectivo de las transacciones. 

 

Próximas Colocaciones 

Emisión: DAIMLER 16-2. La emisión es por un 

monto convocado de hasta $1,500dp a 2 años y 

pagando una tasa variable (TIIE 28). Los CBs 

cuentan con una garantía irrevocable e incondicional 

de Daimler AG. El bono se amortizará de manera 

bullet y se encuentra calificada en ‘mx AAA / AAA 

(mex)’ por parte de S&P y Fitch, respectivamente. 

Emisión: BINBUR 16-5 / 16-6. Son la octava y 

novena emisiones al amparo del programa de 

$100,000mdp, que serán colocadas de forma 

simultánea a través de vasos comunicantes por hasta 

$5,000mdp. Los bonos contarán con plazo de 2 y 3 

años, respectivamente, y estarán referenciados a tasa 

flotante equivalente a la TIIE 28 más un spread 

estimado. 

DAIMLER 16-2 (TIIE28) - Relative Value 

Spread vs AxV  

 

BINBUR 16-5 / 16-6 (TIIE28) - Relative Value 

Spread vs AxV  

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

Nota: La información mostrada en esta sección no representa 

recomendación de compra o venta. Los datos presentados son 

obtenidos con información pública de la BMV, son completamente 

descriptivos y sujetos a cambios sin previo av 
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Nota Especial: FOMC 2017 – Persistirá la 

cautela del Comité    
 

 

 El FOMC de 2016 adoptó una actitud de cautela, evitando continuar 

con la normalización hasta tener mayor evidencia de la fortaleza de la 

economía 
 

 Adicionalmente, moderó sus expectativas con respecto a la velocidad y 

a la magnitud de la normalización  
 

 Consideramos que el FOMC de 2017 tendrá un sesgo neutral o incluso 

más dovish que el del 2016 
 

 Esperamos alzas de 50pb en el rango de los Fed funds para el año que 

entra y otros 50pb tanto en 2018 como en 2019 

El FOMC de 2016 ha adoptado una actitud de cautela. Desde su reunión 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 prometía 

incrementos trimestrales, en promedio, para llegar a una tasa de largo plazo de 

3.5% a finales de 2018. No obstante, la difícil coyuntura vivida durante el año 

hizo que el FOMC entrara en una dinámica en la que señalizaba a los mercados 

que esperaría a mejores condiciones financieras, lo que contribuía en parte a 

reducir la volatilidad. Cuando el Fed señalizaba que estaba listo para actuar, el 

mercado reaccionaba negativamente, por lo que el FOMC decidía dejar pasar 

nuevamente la oportunidad de continuar con el proceso de normalización, 

argumentando que esperaría a mejores condiciones financieras. Adicionalmente, 

los resultados económicos tampoco han sido muy positivos, llevando inclusive a 

los miembros del comité a revisar sus estimados sobre la magnitud y la 

velocidad de la normalización a la baja. En el último dot-plot, la mediana de los 

estimados muestran que esperan solamente un alza para este año, 50pb más en 

2017 y 75pb tanto en 2018 como en 2019, como se muestra en la gráfica 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 podría 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 gráfico abajo a la derecha), con varios miembros 

ubicando su estimado en niveles por debajo de 3%. 

Dot-Plot septiembre 2016 
% 

Evolución del estimado del nivel de tasas de largo plazo 
% 

  
Fuente: Reserva Federal  Fuente: Reserva Federal 
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En nuestra opinión, las condiciones económicas 

están dadas para reiniciar el proceso de 

normalización. El doble mandato del Fed –que 

incluye tanto el desempleo como la inflación-, está 

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 podría sugerir que la economía todavía no se 

ubica en pleno empleo y todavía presenta algo de 

holgura (ver gráfico a la derecha). Si bien la tasa de 

participación se encuentra en un nivel cercano al 

mínimo histórico alcanzado en septiembre de 2015, 

es posible que haya una mayor incorporación al 

mercado laboral cuando se perciba un escenario de 

incrementos más marcados en salarios. No obstante, 

en términos de inflación, todavía hay espacio para 

mejorar, situación que algunos miembros del Fed 

han subrayado. Hasta agosto, la comparación anual 

del índice de precios CPI se ubica en 1.1%, mientras 

que el PCE se sitúa en 0.8% hasta julio. Cabe 

destacar que los índices subyacentes se encuentran 

en niveles más elevados, en buena parte, por el 

descenso de los precios de energéticos y alimentos 

que se acentúa aún más por la relativa fortaleza del 

dólar que permite menores precios de los bienes 

importados (ver gráfico abajo). 

Deflactor del gasto de consumo 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

 

Desempleo y tasa de participación 
% 

 
Fuente: Bloomberg 

El nivel de equilibrio de la tasa de interés también 

es una fuente de debate. Además del nivel de largo 

plazo, la tasa de equilibrio de corto plazo –definida 

como la tasa nominal menos la medida predilecta de 

inflación que no acelera ni afecta al crecimiento 

económico-, 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 

que las expectativas inflacionarias del mercado 

siguen estando por debajo del objetivo, incluso en 

los próximos 5 años, de acuerdo al breakeven entre 

las notas del tesoro y sus equivalentes protegidos por 

inflación (TIPS). No obstante, las expectativas 

medidas por encuestas sí sobrepasan al objetivo del 

Fed, tanto en el próximo año como en años 

subsecuentes (ver gráfico en la siguiente página). 

Cabe destacar que las expectativas inflacionarias 

están altamente correlacionadas con la evolución de 

los precios de la gasolina que ha tenido un 

desempeño poco parejo durante este año 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 inflación 

pudiera mantenerse en línea con el objetivo del Fed 

y la perspectiva de menor crecimiento hacia adelante 

que tiene que ver con el bajo avance de la 

productividad, lo que justifica la aseveración de que 

la tasa neutral de equilibrio de largo plazo es menor 

que en otros ciclos de expansión de la economía de 

los Estados Unidos. Lo cierto es que las condiciones 

ya están dadas en términos de empleo y crecimiento, 

mientras que la inflación general sigue solamente 

afectada por los precios de energéticos y alimentos, 

situación que ya ha comenzado a disiparse. Desde 

otra perspectiva, existe la posibilidad de generar 

burbujas especulativas en precios de algunos activos 

después de 8 años de tasas de interés bajas, así como 

la posibilidad de un overshooting de la inflación por 

encima del objetivo del Fed, de acuerdo a varios de 

los miembros del Comité, aunque en nuestra opinión 

todavía no es un riesgo latente. En conclusión, el 

debate continúa sobre si quedarse en los niveles 

actuales dado que las condiciones económicas 

presentes no sugieren un nivel mucho más elevado 

de la tasa de referencia, o bien, la necesidad de 

retirar el estímulo por los riesgos que representan 

niveles tan bajos de las tasas de interés.  

Expectativas de inflación medidas por mercado y por encuestas 
% anual 

 
Fuente: Bloomberg 

Esperamos un alza este año y dos en cada uno de 

los próximos tres años. Consideramos que el Fed 

subirá 25pb en diciembre de 2016, debido a que las 

condiciones están ya cumplidas en términos del 

doble mandato, así como la mejoría del crecimiento 

en 2S16 y la ausencia de riesgos externos.  

 

Posteriormente, creemos que la autoridad monetaria 

incrementará el rango de la tasa de referencia en 

50pb durante cada uno de los próximos tres años 

para llegar a 2.125% a finales de 2019. Lo anterior 

ante una convergencia esperada de la inflación hacia 

el objetivo del 2% en los próximos años. No 

obstante, nuestra expectativa de alza en tasas es aún 

más 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 economía norteamericana y el 

potencial de la misma, por lo que no sería necesario 

elevar la tasa de referencia de manera acelerada, a 

menos de que la inflación comience a dar signos de 

mayor fortaleza de lo esperado. Adicionalmente, se 

comienzan a cocinar algunos riesgos políticos y 

geopolíticos que pudieran ser un factor hacia 

adelante. 

En este contexto, la composición del FOMC en los 

próximos años cobra relevancia. Cabe recordar 

que el FOMC es el órgano colegiado encargado de 

tomar las decisiones de política monetaria en 

Estados Unidos. La composición 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 año. Cabe destacar que 

independientemente de si tienen derecho a voto en 

un año determinado, todos los bancos que componen 

el Sistema de la Reserva Federal atienden las 

reuniones del FOMC, participan en la discusión y 

contribuyen con sus puntos de vista sobre la 

evaluación de la economía y las opciones de política 

monetaria.  

FOMC 2016. El 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 

que han tomado decisiones este año 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 año se esperaba un 

aumento consistente en tasas por parte del Fed 

debido al sesgo más hawk de los miembros con 

derecho a voto, solamente Esther George ha sido 

disidente de mantener la tasa sin cambios en algunas 

ocasiones. 

Composición del FOMC 2016 

 
Fuente: Reserva Federal y Banorte-Ixe 

¿Cómo 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 gráfico abajo.  

Rotación de presidentes de los Bancos de la Reserva Federal  

 
Fuente: Reserva Federal 

 

 

El FOMC de 2017. Además 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 tendrán voto serán 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. 

Composición del FOMC 2017 

 
Fuente: Reserva Federal  

Composición balanceada. Consideramos que 

durante 2016, el FOMC tuvo un sesgo neutral, con 

sólo un miembro con un sesgo hawk (o tendiente a 

retirar el estímulo) como es el caso de Esther 

George. Cabe destacar que fue la única que mantuvo 

su postura desde inicios de año, ya que se esperaba 

que James Bullard y Loretta Mester mostraran un 

tono tendiente a retirar el estímulo. Sin embargo, 

Mester se volvió más neutral y Bullard se convirtió 

en el miembro más dovish del Comité. Por su parte, 

Eric Rosengren dejó de ser el más opuesto a subir 

tasas e incluso disidió de mantener las tasas en los 

niveles actuales en la última reunión del FOMC de 

septiembre. Para 2017, Esther George será sustituida 

por Neel Kashkari, quien será miembro con derecho 

a voto por primera vez, ya que tomó el cargo en este 

año, en lugar de Narayana Kocherlakota. Kashkari es 

un miembro con un sesgo ligeramente dovish y tiene 

amplia experiencia en el tema de regulación de 

instituciones financieras.  
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Mientras tanto, Charles Evans retornará luego de un 

año sin voto en el lugar de Loretta Mester. Es 

importante recordar que Evans tiene un sesgo muy 

dovish. Adicionalmente, Bullard será sustituido por 

Rob Kaplan, quien tiene una tendencia ligeramente 

dovish. Por último, Patrick Harker votará en vez de 

Rosengren, el del Fed de Filadelfia es el único con 

sesgo hawk. 

Halcolímetro del Fed 

 
Fuente: Reserva Federal y Banorte Ixe 

Sesgo de los diferentes miembros del FOMC 

basado en sus recientes intervenciones. Si bien el 

comunicado de política monetaria revela el sentido 

del voto de cada uno de sus miembros, las minutas 

no especifican la opinión 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 

más recientes intervenciones de los miembros que 

votarán en 2017 sugieren posturas un poco más 

diversas, como se muestra a continuación. 

Janet Yellen – La presidenta del FOMC es 

considerada como neutral, aunque tiene una 

tendencia ligeramente dovish. En sus más recientes 

intervenciones, tanto en Jackson Hole como en la 

conferencia de prensa de la reunión del Fed en 

septiembre, recalcó que las condiciones están cerca 

de cumplirse para garantizar un alza en la tasa de 

referencia por una constante mejora del empleo y la 

inflación, aunque sigue mostrando una preocupación 

ligera por el dinamismo de la actividad económica. 

Stanley Fischer, vicepresidente del Fed – Un 

miembro neutral que en ocasiones ha sido enfático 

en que el mercado difiere del Fed en cuanto al 

rumbo de la política monetaria. No obstante, en sus 

últimos comentarios dijo que es incierta la magnitud 

en la que elevarán la tasa de Fed funds durante el 

ciclo de alza en tasas y reiteró que los datos 

económicos dictarán el ritmo de normalización que 

ha sido considerablemente más lento que en 

oportunidades anteriores. 

Jerome Powell, miembro del consejo del FOMC – 

Un miembro neutral que en ocasiones, puede dar 

destellos de un sesgo más hawkish. En su última 

intervención, destacó que la economía 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 inflación hay que comenzar a subir. En 

este entorno, espera que haya alzas graduales en los 

próximos años. 

Lael Brainard, miembro del consejo del FOMC - 

Tiene una tendencia dovish, en sus comentarios más 

recientes siguió afirmando que el Comité debe actuar 

con cautela para evitar un deterioro de las 

condiciones actuales. Si bien comentó que el bajo 

nivel de la tasa neutral de interés persistirá, 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 supervisión a los 

bancos y no habla mucho sobre el tema de política 

monetaria en público. En su última intervención, 

reafirmó su sesgo dove y comentó que aún hay 

espacio para mejorar tanto en el frente inflacionario 

como en el de empleo. No obstante, no descartó la 

posibilidad de subir tasas durante este año. 

William Dudley, del Fed de Nueva York – Un 

integrante que tiene un sesgo relativamente dovish, 

aunque desde finales del año pasado ha mitigado esa 

tendencia. Incluso, declaró hace un mes 

aproximadamente que el mercado estaba 

subestimando la probabilidad de alza en la tasa de 

referencia. Adicionalmente, ha expresado su 

satisfacción 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 más 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 últimos 

comentarios dio a entender que ve apropiado elevar 

en 25pb la tasa de referencia durante este año. Evans 

cree que estamos en un periodo de bajas tasas de 

interés reales, donde la respuesta a choques 

económicos por parte de la política 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 últimas 

intervenciones ha recalcado que si los mercados 

financieros no presentan riesgos importantes y la 

inflación repunta, sería necesaria una mayor 

agresividad respecto a la política monetaria actual. 

Ve fundamentales macroeconómicos sólidos, prueba 

de ello es el buen desempeño del mercado laboral. 

Rob Kaplan, del Fed de Dallas – El segundo 

miembro que participará como votante por primera 

vez dentro del FOMC dijo que se ha vuelto más 

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 consideró que necesitan un espectro más 

amplio. Si bien reconoció 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 será muy gradual. Lo anterior lo 

ubica como un miembro ligeramente dove. 

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 

regulación 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 través del programa TARP. Tiene un 

sesgo ligeramente dovish, aunque en menor 

proporción que su predecesor Narayana 

Kocherlakota. En sus últimas 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 economía a flote para generar más 

empleos, sin sobrecalentarla. Por último, ha hecho 

mención de que la situación política no es un factor 

para el FOMC en términos de política monetaria. 
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México 
 

 

 Esperando un alza de 50 puntos base (pbs) en la tasa de referencia de 

Banxico en la reunión de política monetaria del 29 de septiembre 
 

 Estimamos un crecimiento de 1.2% anual en la actividad económica de 

julio 
 

 Esperamos un incremento marginal en la tasa de desempleo de agosto 
 

La próxima semana se llevará a cabo la séptima reunión de política monetaria 

del Banco de México, donde estimamos que la autoridad monetaria 

incrementará la tasa de referencia en 50pbs durante la reunión de septiembre. A 

pesar de que el balance de riesgos para el crecimiento económico de nuestro 

país se ha deteriorado en los últimos meses, existen varios indicadores 

económicos que aluden a la posibilidad de mayores presiones por la demanda, 

como ha sido la trayectoria ascendente que ha presentado la inflación 

subyacente excluyendo telecomunicaciones (referirse a la gráfica de la siguiente 

página) 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 atención 

hacia delante.  

Por otra parte, cabe destacar que las dos alzas de tasas que ha implementado el 

banco central durante este año han ocurrido en momentos de estrés del tipo de 

cambio, ya que tanto en la reunión extraordinaria del 17 de febrero, como en la 

reunión ordinaria del 30 de junio, la divisa mexicana había observado una 

depreciación significativa en un periodo de tiempo muy corto. Si consideramos 

que el peso mexicano ya alcanzó su máximo histórico, es muy probable que el 

banco central adopte una postura monetaria más restrictiva para poder acotar la 

volatilidad de la divisa mexicana.  

En este contexto, es probable que el tipo de cambio continúe mostrando un 

comportamiento volátil en los próximos días. En particular, la reunión de 

Banxico se va a llevar a cabo tres días después del primer debate presidencial 

entre Hillary Clinton y Donald Trump. Por otra parte, el 26 de septiembre 

sabremos la decisión de la Organización de Países Productores de Petróleo 

(OPEP), donde Arabia Saudita ya declaró que no esperan que lleguen a una 

decisión sobre la posible 'congelación' de cuotas de producción.  

Cabe destacar que la reunión de Banxico será la última programada antes de la 

elección 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. 

 

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

 
Alejandro Cervantes 
Economista Senior, México 
alejandro.cervantes@banorte.com 
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En este aspecto, en los comunicados de política 

monetaria, Banxico ha mostrado una complacencia 

por las acciones preventivas –como podría 

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 

inflación. En este sentido, consideramos que dado el 

comportamiento altamente volátil que continuará 

presentando el mercado cambiario –el cual 

eventualmente podría incidir de manera negativa en 

el desempeño de la inflación en el horizonte de la 

política monetaria–, Banxico volverá a incrementar 

en 50pbs la tasa de referencia el 29 de septiembre. 

Inflación por componentes durante agosto 
% incidencia mensual 

 
Fuente: Banorte-Ixe  

Estimamos un crecimiento de 1.2% anual en la 

actividad económica durante julio 

El próximo lunes, el INEGI dará a conocer el reporte 

del IGAE correspondiente al séptimo mes del año, 

donde esperamos un crecimiento de 1.2% anual para 

el índice total, por debajo del 2.2% observado en 

junio. 

En este contexto, el INEGI ya dio a conocer su 

reporte de producción industrial donde se observó 

una reducción de 1% anual. Como mencionamos en 

su momento, la caída en la producción industrial de 

julio se explicó por la contracción de la producción 

manufacturera (-0.2% anual), la caída de 0.1% en la 

construcción y la recesión que aún atraviesa el sector 

minero (-6.3% anual en mayo). 

 

 

 

Para el agregado de los servicios, esperamos un 

avance de 2.3% anual. Los últimos reportes 

económicos relacionados con el desempeño 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 creación de 

empleos formales dentro de los servicios registró un 

crecimiento de 3.7% en julio. 

Esperamos un ligero incremento de la tasa de 

desempleo  

El próximo miércoles, el INEGI publicará el reporte 

de empleo correspondiente al octavo mes del 2016 (a 

las 8:00am), en donde estimamos que la tasa de 

desocupación alcanzará 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 año anterior. 

Con cifras ajustadas por estacionalidad esperamos 

una tasa de 3.8%, lo que implicaría 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 aumentará marginalmente 

derivado de la moderación en el ritmo de 

crecimiento que ha presentado la economía 

mexicana en los últimos tres meses. En particular, 

creemos que el menor dinamismo del gasto público 

–derivado de los recortes fiscales anunciados por la 

Secretaría de Hacienda– incrementará el número de 

trabajadores desempleados, lo que afectará la 

dinámica de crecimiento del mercado laboral 

mexicano. 
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Estados Unidos 
 

 

 El Fed mantuvo sin cambios la postura monetaria y preparó el terreno 

para un alza en tasas en diciembre 
 

 La atención estará centrada en el primer debate entre los candidatos a 

la presidencia el 26 de septiembre 
 

 La cifra final del PIB de 2T16 se revisará al alza  

El FOMC anunció en su reunión de esta semana que decidió mantener el rango 

de los Fed funds en 0.25%-0.50%, al igual que lo hizo en la reunión de julio. En 

nuestra opinión, el mensaje del Fed resultó más hawkish, preparando el terreno 

para un alza en tasas en la reunión de diciembre. Destacamos los siguientes 

puntos: (1) Explicaron que el mercado laboral seguirá fortaleciéndose y 

resaltaron que la ganancia en empleos ha sido sólida en promedio; (2) 

destacaron que el ritmo de la actividad económica ha repuntado después del 

paso moderado que vimos en la primera mitad del año; (3) explicaron que los 

riesgos en el corto plazo están balanceados; (4) el Comité juzgó que las 

condiciones para un alza en la tasa de interés se han fortalecido pero decidieron 

por el momento, esperar a tener aún más evidencia de que la economía está 

progresando hacia sus objetivos; (5) la divergencia entre los miembros del Fed 

quedó patente en el hecho de que fue una decisión 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 mostró la expectativa de un ciclo de alza en tasas más 

gradual. El gráfico que refleja la expectativa de los miembros en torno a la 

trayectoria de la tasa de referencia mostró cambios importantes. Para este año, la 

mediana se ubica en 0.625%, lo que implica un alza de 25pb, comparada con la 

perspectiva de dos alzas que se tenía en junio. Para 2017, la mediana se sitúa en 

1.125%, lo que significaría 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 llegaría 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 próximo incremento en la tasa de 

referencia será en diciembre. Consideramos que el comunicado preparó el 

terreno para un alza en la tasa de referencia este año. La próxima reunión será el 

2 de noviembre, previo a las elecciones presidenciales el 8 de noviembre y no 

vendrá acompañada de actualización de estimados macroeconómicos ni de 

conferencia de prensa de Janet Yellen, por lo que creemos que el Fed esperará a 

la última reunión del año el 14 de diciembre.  

 

 

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

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
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La atención estará centrada en el primer debate 

de los candidatos a la presidencia el 26 de 

septiembre…  

El primer debate se dividirá en seis segmentos de 

tiempo de aproximadamente 15 minutos cada uno 

sobre temas importantes seleccionados por el 

moderador, quien abrirá cada segmento con una 

pregunta, después de la cual cada candidato tendrá 

dos minutos para responder. Al finalizar, podrá 

utilizar lo que reste de tiempo en el segmento para 

un análisis más profundo del tema. Dicho moderador 

es el titular del noticiero más visto en los Estados 

Unidos, cuyo nombre es Lester Holt. A principios de 

la semana, Trump dijo que Holt tenía tendencias 

demócratas, aunque rectificó posteriormente y dijo 

que sería 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 celebración 

debido a problemas de presupuesto. Ahora la 

Universidad de Hofstra será la encargada de acoger 

el primer debate entre Hillary Clinton y Donald 

Trump. 

La cifra final del PIB de 2T16 se revisará al 

alza…  

Esperamos que el crecimiento de la actividad 

económica en 2T16 se revise al alza de 1.1% previo 

a 1.3%. Consideramos que el consumo de servicios 

se revisaría marginalmente hacia arriba, con lo que 

ahora el avance trimestral anualizado del gasto de 

consumo total se ubicaría en 4.5%, por encima del 

dato previo de 4.4%. Por su parte, es probable que la 

inversión 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 habrá 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 

julio, el consumo habrá desacelerado durante el mes 

de agosto. De hecho, las ventas al menudeo durante 

el octavo mes del año bajaron 0.3% m/m, al igual 

que el grupo de control –que excluye autos, gasolina 

y materiales de construcción- que se redujo en 0.1% 

m/m. Las cifras se vieron afectadas por un mal 

desempeño de las ventas de gasolina en términos 

nominales por la caída en el precio de la misma, así 

como por una disminución de las ventas de autos y 

los materiales de construcción. Por ello, anticipamos 

una variación mensual nula del consumo real y un 

avance de 0.2% de las cifras nominales debido a que 

creemos que el índice de precios PCE habrá 

mostrando una variación 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 -según el 

reporte de empleo de agosto-, a la vez que el 

mercado accionario se mantuvo cerca de máximos 

históricos durante dicho periodo. Por último, el 

cambio anual del deflactor del PCE pudiera subir a 

0.9% desde 0.8%, mientras que el deflactor 

subyacente aumentaría también a 1.7% desde 1.6%, 

acercándose un poco más al objetivo inflacionario 

del Fed de 2%. 

La confianza del consumidor del Conference 

Board se ajustará por el fuerte incremento del 

mes previo…  

Recientemente, el índice de confianza del 

Conference Board se ha mantenido consistentemente 

por arriba del medido por la Universidad de 

Michigan. De hecho, este último permaneció por 

debajo de 90pts en septiembre, por una mejoría en 

las expectativas futuras, pero un deterioro de las 

condiciones presentes. Lo anterior se debió a que 

hay una menor preocupación por el dinamismo de la 

economía norteamericana, aunque esto se ve 

limitado por menores perspectivas de aumentos en 

ingresos y planes para adquirir bienes. Por su parte, 

el índice de condiciones futuras se vio beneficiado 

por menores expectativas de inflación. 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 elección presidencial del 8 de noviembre. 
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Eurozona y Reino Unido 
 

 

 Las elecciones regionales en Alemania muestran descontento ante la 

postura de Merkel que ha favorecido la entrada de refugiados 
 

 El lunes se fijará la fecha para el referéndum en Italia que busca 

limitar los poderes del Senado para desbloquear las reformas 
 

 

En la quinta elección regional del año en Alemania, llevada a cabo el 18 de 

septiembre en Berlín, el Partido Social Demócrata de centro izquierda (SPD) 

obtuvo el 21.6% de los votos, 6.7% por debajo de lo que obtuvo en la elección 

de 2011, mientras que el partido de centro derecha Unión Demócrata Cristiana 

de la canciller Angela Merkel (CDU) recibió 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 elección previa. Del lado ganador, el ala izquierda Die Linke 

obtuvo 15.6%, lo que significó un aumento del 3.9% respecto a la votación 

anterior; mientras que Alternativa, de extrema derecha de Alemania (AFD) 

obtuvo el 14.2% en su debut electoral en la región. Cabe destacar que una de las 

características principales de este partido es su postura anti-inmigrantes, por lo 

que los votos obtenidos demuestran la oposición de parte de un segmento de la 

población a la política de refugiados que ha seguido Merkel en los últimos 12 

meses. El partido hermano de la CDU (CSU) dijo que su unión y su apoyo a 

Merkel para un nuevo mandato como canciller se vinculan con el 

establecimiento de un límite superior de 200,000 refugiados al año. Cabe 

destacar que, después de que aproximadamente 1 millón de solicitantes de asilo 

entraron en Alemania el año pasado, el gobierno prevé que este número caiga a 

300,000 en 2016. 

Si bien Berlín es una parte relativamente pequeña de la región, el resultado al 

igual que lo que se observó en otras regiones es una muestra de la fragmentación 

política que vive el país. Cabe recordar que actualmente, la CDU y el SPD, 

gobiernan juntos en una coalición a nivel federal, y los recientes resultados 

exponen como han estado perdiendo terreno. Las encuestas a nivel nacional 

muestran que el apoyo a la coalición CDU y el SPD está alrededor del 55% por 

ciento, muy por abajo del 67% que en combinación obtuvieron los dos partidos 

en la elección federal del 2013. Tradicionalmente, Alemania ha sido gobernado 

ya sea por la CDU o el SPD (con la ayuda de un socio en la coalición) o, como 

ha sido el caso desde 2013, por una gran coalición de los dos partidos más 

grandes. Los recientes resultados regionales apuntan a que la próxima elección 

federal, que debe tener lugar a más tardar en octubre de 2017, podría llevar a un 

parlamento muy fragmentado, lo que reduce considerablemente el margen de 

maniobra de las autoridades, con un menor número de escaños en el parlamento 

que sus predecesores. Esto podría resultar más difícil para los gobiernos futuros, 

con un impacto en la política interna no sólo de Alemania, sino también de su 

papel como líder político de la Unión Europea. 

Tras 11 años en el poder, aún no está claro si Angela Merkel -quien aún no se ha 

pronunciado en ningún sentido-, será candidata en las elecciones federales el 

próximo año. Esto podría estarse definiendo en la convención del partido en 

diciembre.

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

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

26-sep 03:00 Alemania: Índice IFO de clima de negocios (sep) 

27-sep 03:00 Eurozona: Agregado monetario M3 (ago) 

29-sep 

02:55 Alemania: Tasa de desempleo (sep) 

04:00 Eurozona: Confianza en la economía (sep) 

04:00 Eurozona: Confianza del consumidor (sep F) 

07:00 Alemania: Precios al consumidor (sep P) 

30-sep 

03:30 Reino Unido: Producto Interno Bruto (2T16 F)  

04:00 Eurozona: Tasa de desempleo (ago) 

04:00 Eurozona: Precios al consumidor (sep) 

Fuente: Bloomberg 

El lunes se fijará 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 votará sobre la fecha 

en que se llevará 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 legislación y la 

pregunta que ahora surge es qué tan útil sería un 

resultado a favor de la implementación de reformas. 

Cabe mencionar que Italia está en medio de un 

escenario de muy bajo crecimiento económico, una 

crisis bancaria y presiones asociadas a los flujos de 

migración. Las agencias calificadoras han destacado 

entre las fragilidades, el lento crecimiento 

económico y la trayectoria de la deuda.  

Sin embargo, el referéndum también tiene 

implicaciones políticas. En el corto plazo, un voto a 

favor, mantendría al actual gobierno en el poder. 

Cabe recordar que el mandato de Renzi termina a 

principios del 2018, mientras que una victoria del 

“no” podría llevar a inestabilidad política y a 

presiones para realizar la reforma electoral antes de 

que se efectúen las próximas elecciones. El 

Movimiento Cinco Estrellas, que está prácticamente 

empatado con el Partido Demócrata de Renzi, podría 

presionar sobre el tema de la permanencia de Italia 

en el bloque del euro.  

 

La actividad económica tuvo su peor desempeño 

en 20 meses, según la encuesta de Markit…  

El reporte preliminar de Markit Economics mostró 

que el índice compuesto cayó 0.3pts a 52.6 pts en 

septiembre. El dato está en línea con un crecimiento 

del PIB de 0.3%t/t en 3T16 (igual que el observado 

en 2T16). No obstante, creemos que permanecen 

factores de debilidad en la economía. Si bien el 

sector manufacturero creció durante el periodo en 

cuestión, el sector servicios retrocedió en mayor 

proporción y dado que tiene una mayor ponderación 

dentro del índice total, este efecto más que 

compensó por la mejoría del sector manufacturero. 

Las manufacturas se recuperaron ligeramente pero el 

sector servicios tuvo un menor ritmo de avance. El 

índice de manufacturas subió de 51.7pts a 52.6pts en 

septiembre, su nivel más alto en los últimos tres 

meses. Lo anterior estuvo definido por una 

recuperación en los subíndices de nuevas órdenes y 

de exportaciones. En los servicios, se observó un 

deterioro desde 52.8pts a 52.1pts en septiembre, su 

nivel más bajo de los últimos 21 meses. Sin 

embargo, este sector sigue siendo el principal motor 

de la economía de la Eurozona. 

La recuperación muestra un menor ritmo en 

Alemania. El PMI compuesto de la primera 

economía de la Eurozona cayó en septiembre de 

53.3pts a 52.7pts, su nivel más bajo de los últimos 

16 meses, como resultado de un menor avance de los 

servicios (-1.1pts a 50.6pts) y de un mejor ritmo de 

expansión 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 producción 

y una mejoría importante en términos de 

exportaciones. 

En Francia, la actividad económica mejoró 

fuertemente en septiembre. El índice compuesto 

subió de 51.9pts a 53.3pts. El sector manufacturero 

se ubicó por debajo del umbral de los 50pts pero 

mejoró respecto al mes previo. Por su parte, el 

indicador de los servicios subió de 52.3pts a 54.1pts. 

El sector servicios reportó una mejoría de los nuevos 

negocios y del empleo. 
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Nota Especial: Panorama de los Fondos 

de Pensiones a agosto 2016          

 Recursos administrados (AUM) se mantienen al alza. Los recursos 

alcanzaron 2,784.6mmp, un nuevo máximo histórico. A pesar de una salida 

neta de 741mdp, ganancias por 24,497mdp impulsaron los AUM 

 Primer aumento en participación de renta variable en lo que va del año. 

La participación en esta clase de activo subió en 31pb a 19.2% desde 18.9% 

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 

ajustó marginalmente a la baja a 6.6%. En contraste, la deuda gubernamental 

rompió con siete meses consecutivos al alza al contraerse en 41pb a 54.3% 

de los AUM. Dicha caída estuvo impulsada por un fuerte ajuste en Otra 

Deuda de 60pb, cerrando en 9.3%. Los Cetes subieron 16pb, bonos M 5pb, y 

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 

más beneficiados en este rebalanceo al aumentar de 5.5% a 5.7%    

 Rendimiento móvil de 36 meses continúa su recuperación. La promesa de 

soporte por bancos centrales tras el Brexit y un repunte del petróleo al menos 

en la primera mitad del mes apoyaron la búsqueda de mayores rendimientos 

y la entrada de flujos a emergentes. Tras estabilizarse el mes previo, esta 

métrica subió en 91pb a su mayor nivel desde mayo 2015 a 6.9%. Medido en 

pesos, el S&P500 se apreció 0.2% y el IPC en 1.9%. En bonos observamos 

un comportamiento diferenciado ante un panorama benigno de inflación. 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 años y de 10pb en plazos más largos. Esta situación podría 

ayudar a explicar la ligera caída en participación de estos últimos, con las 

Afores manteniendo una exposición cercana a máximos históricos 

 Duración en mínimos desde 2011. La duración cayó de 4,201 a 4,147 días 

(11.4 años), con tendencia a la baja desde diciembre de 2014 tras el final del 

QE3 del Fed. El VaR se mantuvo estable en 0.64% 

 En renta fija gubernamental, las afores disminuyeron su exposición en 

deuda gubernamental, manteniendo una postura más 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 exposición hacia 

acciones locales, favoreciendo las inversiones en títulos de emisoras 

internacionales, en medio de un entorno de apetito por riesgo 

 En deuda privada, la participación se ubicó en 16.7%, con pocos cambios 

respecto al mes pasado y debajo del máximo histórico (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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Análisis por tipo de Activo 

1) Posición 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 situación tuvo lugar en un mes en el 

cual la curva de Bonos M observó ganancias 

importantes, mientras que los Udibonos 

continuaron perdiendo valor. Hacia delante, 

esperamos una estrategia mucho más conservadora 

tomando en cuenta importantes factores de riesgo 

que 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 petróleo y 

por la publicación de reportes trimestrales 

corporativos.  

En Estados Unidos, la información económica 

continuó mostrando algunos indicios de 

desaceleración, en un momento en el cual toda la 

atención estuvo centrada en la información 

proveniente de la Reserva Federal. En el foro 

anual de Jackson Hole, Janet Yellen adoptó 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 reunión de julio. 

En Europa, las minutas del ECB continuaron 

mostrando un tono dovish, aunque sin indicar 

acción inminente en el corto plazo. Mientras tanto, 

el BoE anunció un paquete de medidas de estímulo 

adicional (-25pb a tasa de referencia a 0.25%, 

expansión del QE, plan de préstamos bancarios) y 

dejó la puerta abierta para nueva baja a tasa de 

referencia. Adicionalmente, en su informe 

trimestral recortó sus estimados de crecimiento. 

 

Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores 
Por ciento de los AUM 

 
Fuente: CONSAR 
 

Activos Netos en Bonos y Udibonos 
Miles de millones de pesos 

 
Fuente: CONSAR 

En Asia, lo más importante vino de la política 

monetaria en Japón, en donde las autoridades del 

BoJ mantuvieron un sesgo dovish. Esto se 

materializó esta semana (21 de septiembre) con las 

modificaciones en las condiciones de su QQE. 

En el mes se observó 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 algún tipo de acuerdo en las discusiones que 

tendrán los productores de petróleo la próxima 

semana en el marco del International Energy 

Forum del 26 al 28 de septiembre. 

En el frente geopolítico, hacia finales de agosto 

Trump recuperó terreno frente a Clinton en las 

encuestas de cara a las elecciones del 8 de 

noviembre. Por otra parte, el Senado brasileño 

destituyó a Dilma Rouseff como Presidente. 

 

 

16

17

18

19

20

21

22

23

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

Udibonos 

Bonos M 

350

400

450

500

550

600

650

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

Bonos M 

Udibonos 

28



  
 
 

 
 

México 

Banxico dejó 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 

postrarían un riesgo para la inflación. 

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 resaltó la expectativa de una 

inflación que pudiera aumentar gradualmente a 3% 

a finales del año, pero probablemente cerrando 

ligeramente por debajo de este nivel. 

En términos de calidad crediticia, S&P revisó la 

perspectiva sobre la calificación de la deuda 

soberana de México de ‘estable’ a ‘negativa’, 

manteniendo la calificación en ‘BBB+’. Por su 

parte, Moody’s dijo que si el gobierno federal no 

toma acciones pronto (en términos de deuda), el 

rating podría sufrir una variación en los próximos 

12-18 meses. 

Banxico anunció 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 

serán cubiertos por la utilización de recursos 

provenientes del FEIP por $18,200 millones. 

Desempeño del mercado local 

La curva de rendimientos mexicana tuvo un 

desempeño positivo ante el apetito por activos de 

riesgo en agosto, principalmente en instrumentos 

de corta y mediana duración, 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 

observó una depreciación de 18pb en promedio, 

ante una dinámica favorable de inflación. 

El mercado hizo ajustes al alza a la perspectiva 

sobre política monetaria en EE.UU., descontando 

alzas implícitas acumuladas sobre la tasa de 

referencia del Fed de 3pb en 3T16, 15pb en 4T16, 

21pb en 1T17 y 26pb en 2T17. En relación a 

México las alzas implícitas acumuladas para todo 

2016 se situaron en 37pb después del sesgo dovish 

de Banxico en el Informe Trimestral sobre la 

Inflación y de 74pb para los próximos 12 meses. 

Sin embargo, nosotros mantuvimos nuestra 

expectativa de incremento de tasas de Banxico 

para septiembre (+50pb), recomendando 

estrategias más defensivas. 

El diferencial entre el Bono M de referencia Dic 

24’ y el Treasury de 10 años tuvo una disminución 

de 25pb respecto al nivel del mes previo, cerrando 

en 416pb; este nivel se encuentra por arriba al 

promedio de los últimos 12 meses en 405pb. 

Al 31 de agosto, la tenencia de extranjeros en 

Bonos M aumentó de $1,596,392 millones 

observados al fin del mes pasado a $1,616,224 

millones (60.5% del total de la emisión), mientras 

que aquella en Cetes pasó de $221,355 millones el 

mes previo a $209,220 millones (29.5% del total 

de la emisión), cifra que se compara 

desfavorablemente con los $451,779 millones de 

cierre del 2015. Sobre este último tipo de 

instrumentos, vale la pena señalar que el 23 de 

junio la tenencia de extranjeros se ubicó en 

$197,377 millones (27.3% del total de la emisión) 

mínimo no visto desde el 19 de diciembre de 2011, 

cuando se encontró en $191,713 millones (27.6 % 

del total de la emisión). 

El Treasury de 10 años registró pérdidas de 13pb, 

pasando de 1.45% a 1.58%. La correlación entre 

los bonos de 10 años de México y EE.UU. se 

mantuvo estable en el mes de agosto; la métrica 

móvil de 3 meses finalizó en +51% de +57% al 

cierre de julio. 

La SHCP colocó bonos en dólares a 10 y 30 años. 

Implicó la reapertura del UMS de 10 años con 

vencimiento en 2026 por US$760 millones y la 

emisión de nueva referencia de UMS a 30 años 

con vencimiento en 2047 por US$2,000 millones. 

El YTM de 10 años fue de 3.042% con tasa cupón 

de 4.125%, mientras que el instrumento de 30 años 

fue colocado a un YTM de 4.366% y tasa cupón de 

4.350%. La demanda por esta transacción fue muy 

elevada, de 3.3x. 
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2) Posición en Renta Variable  

Concluyó 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 

aunque, en el agregado, predominó el sesgo 

positivo, toda vez que algunos índices lograron 

tocar nuevos niveles máximos durante el periodo. 

En esta ocasión, los factores que influyeron en el 

desempeño de las bolsas fueron: (1) la publicación 

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 política monetaria en los EE.UU., 

así como de las perspectivas macroeconómicas del 

FOMC en el mediano y largo plazo. Lo anterior 

provocó una entrada de flujos hacia las bolsas de 

países 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 

África 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 desempeño positivo en 

dólares. Para la muestra de 30 índices que 

seguimos regularmente, el rendimiento promedio 

en dólares fue de 1.1%, en tanto que la mediana se 

ubicó en 0.8%. Lideraron las alzas el Índice 

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 caídas más 

pronunciadas las presentaron: el Índice General de 

Precios de Chile (-3.3%), el Índice General de 

Perú (-1.8%) y la Bolsa de Portugal (-0.7%). El 

IPC, por su parte, durante agosto acumuló un 

avance de 1.9% en términos nominales y de 1.6% 

en dólares. El alza en el precio de las acciones ha 

encarecido los parámetros de valuación de los 

índices, el S&P500 cotiza con un múltiplo P/U de 

20.45x, un premio de 12.6% frente a su promedio 

de 3 años (18.16x). 

Inversión de Afores en Renta Variable 
Miles de millones de pesos 

 

  jul-16 % ago-16 % Ago/Jul Ago/Ago 

RV Nacional 183.7 6.6% 183.6 6.6% -0.1% 13.7% 

   SB0 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A. N.A. 

   SB1 1.4 0.1% 1.4 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% 2.1 0.1% 2.9% 26.2% 

RV Internacional 336.2 12.2% 348.9 12.5% 3.8% -14.8% 

   SB0 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A. N.A. 

   SB1 2.0 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 4.1 0.1% 3.7 0.1% -9.8% -26.5% 

RV Total 519.897 18.8% 532.542 19.1% 2.4% -6.8% 

AUM Total Afores 2,763.7 100.0% 2,784.4 100.0% 0.7% 11.9% 
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 cayó 0.1% a 

P$183,600m. A pesar de ello, en los últimos cinco 

años, las inversiones en renta variable nacional han 

crecido a razón de una TCAC de 7.7%, en 

comparación con el rendimiento del IPC de 5.9%. 

Evolución de Activos de Renta Variable Nacional 
Evolución mensual, miles de millones de pesos 

 
Fuente: CONSAR, Banorte Ixe 

Al analizar por tipo de Siefore, observamos que las 

Siefores Adicionales fueron las de que presentaron 

las mayores caídas en sus inversiones en renta 

variable (-5.6%), en tanto que el mayor incremento 

lo tuvo la Siefore Básica 1, como se ilustra a 

continuación: 
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Inversiones en renta variable por tipo de Siefore 
Miles de millones de pesos 

 
Fuente: CONSAR, Banorte Ixe 

Las Afores se mantienen como el principal 

inversionista institucional del país, con 

importantes posiciones en acciones de empresas 

que cotizan en la BMV y que integran al IPC. La 

inversión de las afores al cierre de agosto 

representaba el 3.4% del valor de capitalización de 

la BMV (eje derecho en la gráfica) 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 

gráfica. 

Relación Activos de Inversión  vs Mercado de valores 
Evolución mensual, AUM, RV Nacional vs Capitalización de mercado BMV 

 
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 

ponderación máxima del 25.5% observada en 

diciembre de 2013; y mayor a la registrada en el 

mes previo (18.8%), lo que sugiere más apetito por 

instrumentos más 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). 

Inversión en Renta Variable 
Miles de millones de pesos 

 
Fuente: CONSAR, Banorte Ixe 

Consideramos que como resultado de los elevados 

parámetros de valuación del mercado mexicano, 

las Afores decidieron aumentar sus posiciones en 

renta variable internacional y disminuirla en 

acciones locales, pues al estimarse el valor teórico 

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 variación por decisión 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. 
(%) 

 
Fuente: CONSAR, Banorte Ixe 

A pesar de los cambios descritos con antelación, 

las Afores aún cuentan con amplio potencial para 

incrementar su exposición hacia los mercados 

accionarios, conforme lo vayan considerando 

pertinente. 

  Límite Actual Potencial Actual 
Por 

Ejercer 
Var. % 

Siefore Básica 0 0% 0.0 0.0                                                                                                                                                                                                                                                                  0% 

Siefore Básica 1 5% 5.7 3.7 2.0 54% 

Siefore Básica 2 25% 238.4 162.9 75.5 46% 

Siefore Básica 3 30% 260.4 174.6 85.9 49% 

Siefore Básica 4 40% 310.0 185.6 124.5 67% 

Adicionales 40% 1,113.8 5.8 1,107.9 19040% 

Total 76.6% 1,928.3 532.5 1,395.7 262.1% 

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

Hacia finales de mes, la atención de los 

inversionistas se centró en el discurso de Janet 

Yellen, presidenta del Fed, en el Simposio de 

Jackson Hole donde expresó confianza en el 

mejoramiento de las condiciones económicas y 

refrendó la posibilidad de un alza de tasas pronto. En 

opinión de nuestro equipo de Análisis Económico, el 

tono hawkish del discurso implicaría un alza de tasas 

en diciembre de este año. En el entorno nacional, 

Banco de México decidió mantener sin cambios su 

política monetaria y la tasa de referencia en 4.25%, 

aunque manteniendo también un tono hawkish en su 

comunicado con sesgo a subir tasa en la próxima 

reunión de septiembre. En este sentido la Junta de 

Gobierno no descarta nuevos episodios de 

volatilidad financiera ante riesgos geopolíticos, 

como las elecciones en EU y la normalización de 

política 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 circulación del 

mercado de largo plazo ascendió 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 mostró 

rezagado con respecto al 2015 al registrar 

colocaciones por $7,400mdp, esto es 70.8% menos 

que 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. 

Evolución de la Inversión 

La inversión de las Afores en instrumentos de deuda 

corporativa como proporción de sus activos netos 

($2,784.4mmdp al cierre de agosto 2016) se ubicó en 

16.7% ($466.1mmdp, sin considerar bancarios), por 

debajo del nivel máximo histórico de 17.5% (feb-16) 

pero en el rango de 15.0% – 16.7% (desde 2013 a 

2015). Por su parte, la exposición 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%.  

Esta situación se explica por las condiciones y la 

oferta que ha presentado este mercado, aunado al 

dinamismo generado con las modificaciones al 

Régimen de Inversión de las Afores con el objetivo 

de ampliar el abanico de opciones de inversión. 

Cabe mencionar que la distribución por sector se 

concentra en cinco sectores que sustentan el 74.4% 

de la inversión. Destaca la participación 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 

distribución 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 circulación de largo plazo, seguido de 

Infraestructura (14.9%) y Apoyo a la Vivienda 

(11.0%). 

Estructura de Deuda Corporativa  

Para la clasificación por estructura, se considera una fuente de 

información distinta, por lo que el total difiere de las cifras 

presentadas anteriormente.  

En línea con lo que ocurre en el mercado de deuda 

corporativa, la distribución por riesgo que presentan 

las Afores marca una preferencia por las emisiones 

quirografarias al mantener el 60.5% (en línea con 

julio 2016) del total invertido en ellas. En el caso de 

la participación en bonos estructurados (39.5%) 

destaca la inversión 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 participación 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%. 

Distribución de Deuda Corporativa por estructura 
% 

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

Al cierre de agosto de 2016, la inversión de los 

institucionales en Estructurados se ubicó en 

$108.9mmdp y en Fibras fue de $48.5mmdp, cifras 

que representan el 3.9% y 1.7% en los activos del 

sistema. Este favorable comportamiento en 

Instrumentos Estructurados obedece a tres factores: 

(i) reclasificación al cajón de estructurados de los 

certificados cuya fuente de pago corresponde a 

activos reales; (ii) adecuaciones al sistema que 

permiten a las Siefores invertir en REITs; y (iii) 

elevado dinamismo que ha presentado el mercado de 

FIBRAS en México, con alto apetito por parte de los 

inversionistas. 

El monto en circulación de los Certificados de 

Capital de Desarrollo (CKD’s) ascendió a 

$96.02mmdp al cierre de esta edición (información 

de Valmer), cifra que representó 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, además 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 año se han 

colocado tres CKDs, por un monto en conjunto de 

$2,555mdp. Por su parte, 2015 fue de los años más 

dinámicos en cuanto a colocaciones de Certificados 

de Capital de Desarrollo con 18 emisiones, las cuales 

cuentan con un monto en circulación actual de 

$17,184mdp. Dentro del pipeline de colocaciones, se 

tienen identificadas al menos 22 próximas 

colocaciones por $42,500mdp (incluyendo llamadas 

de capital). Dentro de las próximas colocaciones, 

destacamos las emisiones por parte de Fomento a la 

Energía 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 

Raíces (Fibras) que cuentan con una capitalización 

de mercado de $249,331mdp en conjunto, además de 

que en el mercado se cuenta con la participación de 

un Fideicomiso Hipotecario (FHIPO). 

 

 

CKD’s y Fibras 

CKD's en Circulación

Fecha de Instrumento Monto en Cir.

                     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                        212.4 

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 Circulación

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/2013 FSHOP                        7,588 

09/oct/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 

      'Anteriores

 

Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV y Valmer 
 
Distribución sectorial de los CKD’s 
(%) 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV 
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5) Desempeño por Siefore Básica 

Ante un año 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 exposición relativa a acciones y buen 

desempeño relativo de esta clase de activo. En este 

sentido, la SB3 subió 94pb a 6.9%, SB2 en 79pb a 

6.4% y la SB1 en 37pb a 5.0%. En términos del VaR 

también se observó una mejoría, con la SB2, SB3 y 

SB4 reduciendo esta métrica en 1pb. 

Contrario a meses recientes, los cambios en la 

composición de los portafolios fueron más 

heterogéneos. Entre aquéllos instrumentos que 

mostraron una tendencia más similar destacan bajas 

tanto en Renta Variable como Deuda Privada 

Nacional en todas las Siefores excepto la SB1, que 

de hecho registró alzas moderadas en ambos casos. 

Adicionalmente, y del lado contrario, las acciones 

internacionales ganaron exposición 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 última Siefore es la más relevante al 

contar con la mayor cantidad de recursos del 

sistema, seguido de cerca por la SB3. 

En Deuda Gubernamental, la mayoría de Siefores 

(SB1, SB2 y SB3) redujeron su exposición. Esto se 

explica en gran medida por ajustes en la categoría 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 participación en 100 y 

25pb, respectivamente, pero la SB3 y SB4 lo 

incrementaron en 14 y 39pb, en el mismo orden. En 

Udibonos se observó una dinámica similar; no 

obstante, las bajas fueron en la SB2 y SB4 y los 

incrementos en la SB1 y SB3.    

Por último, los Estructurados han mantenido una 

mejoría gran parte del año, 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 

Mercancías, la exposición sigue siendo muy baja, 

con bajas de apenas 1-2pb en todas aquéllas 

autorizadas para invertir en estos instrumentos. 

Rendimiento del sistema 
% anual, promedio de los últimos 36 meses 

 
Fuente: CONSAR 

 
Rendimiento por tipo de Siefore Básica 
% bruto de los últimos 36 meses 

 
Fuente: CONSAR 

 
Distribución de activos por Siefore Básica 
Miles de millones de pesos 

 
Fuente: CONSAR 

 
VaR por Siefore Básica 
% de los recursos administrados 

 
Fuente: CONSAR 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 12/sep/16

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

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, información al 12/sep/16

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

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, información al 12/sep/16

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

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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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 22/09/2016, correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
M ercados 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

Hungría 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

Sudáfrica USD/ZAR 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

M ercados 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 Bretaña GBP/USD -0.61 -0.61 -0.55 -0.47

Japón USD/JPY 0.47 -0.26 -0.16 -0.17  
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 22/sep/16

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

Fondeo Bancario -- 0.30 0.10 0.10 -0.03 -0.08 0.01 -0.10 -0.20 -0.21 0.09 -0.07 -0.01

Cetes 28 días -- 0.49 0.17 0.15 0.12 -0.21 -0.10 -0.28 -0.25 -0.01 0.15 -0.14

Cetes 91 días -- 0.24 0.31 0.23 0.08 -0.13 -0.25 -0.25 -0.24 0.17 -0.21

Bono M 2 años -- 0.09 0.06 -0.15 0.04 0.02 -0.01 -0.04 0.06 -0.05

Bono M 5 años -- 0.86 0.17 0.20 0.18 0.20 -0.38 0.56 -0.28

Bono M 10 años -- 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 año -- 0.73 0.66 0.03 -0.21 0.28

US T-note 5 años -- 0.96 0.01 -0.25 0.30

US T-note 10 años -- -0.05 -0.25 0.30

EMBI Global -- -0.42 0.37
USD/MXN -- -0.47
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 

 

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

Información al 20/Sep/2016

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

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 dólar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

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

Fuente: CME y Banorte-IXE

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

ContratoSpot*
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Indicadores Técnicos (BMV) 
 

Niveles de soporte y resistencia 

El apoyo para el análisis de los instrumentos es con 

gráficas 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, líneas de 

tendencia, promedios móviles simples y ponderados. 

Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un 

posible cambio de tendencia o movimiento del precio. 

El intercambio de los promedios móviles confirma la 

tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en 

base a la señal, la tendencia y el oscilador RSI. 

 
 

 
 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) Tendencia Lectura

Emisora Precio RSI Corto Indicadores Señal Comentario

23-sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 Plazo Técnicos

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 días

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 Respetó importante piso, MA de 200 días

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 días

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 días

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 días

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 días

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 días

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 Señal 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 consolidación

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 señales 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 Pondrá 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 crítico

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 días

CULTIBA B     21.96 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 A1     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 patrón de consolidación

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 Pondrá a prueba resistencia, WMA 200 días

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 línea de tendencia de baja superior

PE&OLES *   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 días

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 días

WALMEX *     43.20 41.80 41.50 44.00 45.00 -3.24 -3.94 1.85 4.17 55.59 Baja Positivo M Pondrá 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 crítico

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 señal 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.

Variación %

C: Compra / CE: Compra Especulativa / M: Mantener / P: Precaución / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

ResistenciaSoporte

 
 

Megacable Holdings SAB de CV 

Desarrolla un movimiento de baja; sin embargo, 

encontró soporte en los $71.00 y logra recuperar el 

móvil de 200 días. No descartamos la posibilidad de un 

rebote técnico. Bajo este escenario la resistencia a 

vencer está 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. 

MEGA CPO 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Indicadores Técnicos (ETF’s) 
 

Niveles de soporte y resistencia  
  

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

Precio 14 días Corto

23-sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo

$ usd <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 1.41 4.62 62.52  Alza C Busca el máximo histórico

iShares US Technology ETF IYW 118.47 117.00 114.90 122.50 125.00 -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 Respetó importante piso. WMA de 200 días

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 Respetó 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 Respetó zona de reversión. WMA 200 días

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 Respetó importante piso. WMA de 200 días

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 Respetó 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 Respetó 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 Respetó importante apoyo. MA de 200 días

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 Validó apoyo clave. MA de 200 días

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 IWM 124.83 122.75 121.30 126.75 129.10 -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 IBB 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 Pondrá 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 IOO 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 M/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 IJR 124.87 123.00 121.95 125.80 128.00 -1.50 -2.34 0.74 2.51 60.76  Alza M Presiona el máximo histórico

iShares MSCI BRIC Index BKF 34.50 34.00 33.60 35.45 36.60 -1.45 -2.61 2.75 6.09 64.91  Alza M Presiona resistencia clave. SMA 200 semanas

iShares MSCI Japan Index EWJ 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 44.98  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 corrección

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 recuperación

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 días

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 2.43 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 móviles

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 Pondrá a prueba zona de resistencia

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 176.33 174.95 171.80 179.95 183.00 -0.78 -2.57 2.05 3.78 55.07  Lateral M Supera zona congestionada de promedios móviles

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 máximo histórico

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 2.71 55.61  Lateral M Pondrá a prueba importante resistencia

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 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 móviles

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 EWZ 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 IVV 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 máximo histórico

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 Pondrá 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 Pondrá 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 máximo histórico

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 2.47 58.88  Lateral M Presiona el máximo histórico

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 Pondrá 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 Pondrá 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 Pondrá 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 Señal 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 señales 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 señales 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 42.92  Baja P Regresa a presionr el piso crítico

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

Comentario
Variación %

Emisora Clave
Variación %

Señal
Soporte Resistencia

 
 

iShares MSCI Spain Capped ETF 

Genera una recuperación y presiona la resistencia 

ubicada en US $27.65 (50.0% Fibonacci y el móvil de 

50 semanas). En nuestra opinión el rompimiento de este 

terreno sería una señal positiva para extender el avance. 

El siguiente objetivo a buscar está en US $28.85. Por su 

parte, el stop loss a vigilar son los US $26.00. 

EWP 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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Indicadores Técnicos (SIC) 
 

Niveles de soporte y resistencia  
  

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

Precio 14 días Corto

23-sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo

$ usd <30=SV

FedEx Corp FDX 174.39    169.00    165.00    181.50    186.50    -3.09 -5.38 4.08 6.94 69.18   Alza CE 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 señal 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 COST 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 reversión. 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 móvil 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 reversión

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 señales 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 TJX Companies, Inc. TJX 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 días

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 móvil de 200 días

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 Respetó el móvil de 100 días

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 Respetó importante piso. MA de 200 días

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 línea 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 Respetó 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 Oilwell 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 línea inferior alcista

QUALCOMM Incorporated QCOM 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 Señal positiva si supera la resitencia

International Paper Co IP 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 móvil de 100 días

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 Validó el móvil de 50 días

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 máximos históricos

JPMorgan Chase & Co. JPM 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 recuperción

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. V 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 2.13 4.57 64.78   Alza M Desacelera la recuperación

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 máximo histórico

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 móviles

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 recuperación

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 recuperación

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 móviles

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 móviles

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 consolidación

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 patrón de consolidación

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 línea 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 patrón de consolidación

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 Señal 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. IBM 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 Intentará superar línea 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 línea 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 días

Exxon Mobil Corporation XOM 83.45      80.80      79.50      85.50      87.90      -3.18 -4.73 2.46 5.33 35.61   Baja P Mantiene las señales débiles

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Señal
Soporte Resistencia Variación %

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaución / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Comentario
Variación %

Emisora Clave

 
 

Bristol-Myers Squibb Company 

Desacelera el movimiento de corrección al encontrar 

soporte en el móvil de 200 semanas actualmente 

cotizando en US $55.45. En nuestra opinión respetar 

este importante piso vemos probable un rebote técnico. 

Bajo este escenario la resistencia a vencer está en los 

US $59.10. El piso a vigilar son los US $55.45 

 

BMY 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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Flash de Emisoras 
 
Fecha Emisora Implicación Noticia 

Sep 21 

EINOVA 

Compra 

PO2016  

P$88.50 

Positiva  

Finalmente la Comisión Federal de Competencia Económica (COFECE) aprobó la 

adquisición del 50% de Gasoductos de Chihuahua (GdC) de la cual es dueña Pemex, con lo 

cual se espera cerrar esta transacción durante este mismo mes de septiembre.  

Implicación POSITIVA. Se trata de una noticia positiva para Ienova, dado que potencializa 

el crecimiento en el EBITDA de la compañía. Ahora a lo que habrá que estar atentos al 

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

prioritario, ya que no sólo ayudará a financiar esta adquisición (el monto mínimo que Ienova 

pagará a Pemex por su participación en GdC será de US$1,108 millones), sino también los 

proyectos relacionados con los parques eólicos Ventika (US$375m más el monto del 

financiamiento por aproximadamente US$477m) y el gasoducto marino Sur de Texas-

Tuxpan en co-participación al 40% con Transacanada (inversión total estimada de 

US$2,160m).  

Marissa Garza Ostos 

Sep 23 

KOF 

Mantener 

PO2016  

P$148.00 

Positiva  

Coca Cola Femsa acaba de anunciar que su subsidiaria brasileña, 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 más grandes del sistema Coca-

Cola en Brasil, en una transacción con un valor empresa de R$3,578 millones (US$1,111m) 

y un valor de capital de R$3,508 millones (sujeto a confirmación de ajustes de caja, deuda y 

otros entre la firma y el cierre).   

De acuerdo con la empresa, en los últimos doce meses terminados el 30 de junio de 2016, 

Vonpar vendió 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 

próximos 18 a 24 meses es de aproximadamente R$65 millones. Estas sinergias se dan 

principalmente por la reconfiguración de la red logística, la optimización de la red de 

manufactura, eficiencias en gastos administrativos y la implementación de las prácticas 

comerciales de Coca-Cola FEMSA. Del valor de capital de R$3,508 millones; Spal pagará 

en efectivo la cantidad aproximada de R$1,730 millones al cierre. Adicionalmente, Spal 

pagará al cierre R$688 millones en efectivo, mismos que en una transacción subsecuente e 

independiente, serán capitalizados por los vendedores en una sociedad mexicana que será 

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 acción, calculado con el 

promedio ponderado del precio de la acción de los 30 días previos al 23 de septiembre de 

2016. Al cierre, Spal emitirá un pagaré a 3 años, denominado y pagadero en reales 

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

0.375%, más la diferencia positiva o negativa originada por la depreciación o apreciación 

del real brasileño en relación al dólar americano, más un monto adicional en caso de que el 

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

la siguiente opción: los vendedores tendrán la opción de capitalizar por una cantidad 

equivalente al monto del pagaré más el Monto Adicional. 
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Fecha Emisora Implicación Noticia 

   

Una nueva compañía mexicana a ser fusionada en Coca-Cola FEMSA a cambio de recibir 

acciones públicas 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 

porción del precio de compra a ser financiado, la razón de deuda neta a EBITDA pro forma 

será de 2.18x. Las transacciones mencionadas han sido aprobadas por el Consejo de 

Administración de Coca-Cola FEMSA y están sujetas a condiciones usuales de cierre y a la 

aprobación o autorización de las autoridades gubernamentales. Coca-Cola FEMSA también 

solicitará la aprobación de The Coca-Cola Company para esta transacción. 

IMPLICACIÓN POSITIVA: De acuerdo a nuestros cálculos, la operación se realizó a un 

múltiplo de FV/EBITDA de alrededor de 10.7x, por debajo del múltiplo actual de KOF de 

11.6x,  que se justifica por el margen que presenta Vonpar de 16.5%, frente al margen de 

19.4% de KOF, no obstante asumiendo las sinergias de la empresa el margen de EBITDA  

combinado sería muy similar al de KOF. Consideramos que la adquisición es positiva que 

añade valor a la compañía.  Por otra parte, estimamos con base a los  números 12M de KOF 

que la operación estaría contribuyendo con un incremento a los ingresos consolidados de 

KOF de 6.5% y de 5.9% al EBITDA.  Estaríamos incorporando estos números en nuestro 

modelo de valuación.  

Marisol Huerta Mondragon 

Fuente: Banorte Ixe, Empresas 
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Pronóstico IPC 2016 
 

Valuación por múltiplos 
Para validar nuestro índice de referencia, utilizamos una valuación relativa partiendo de los promedios del 

múltiplo FV/EBITDA de 3 y 5 años 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 apreciación a partir del estimado de 9.5x de 6.2% 

 
IPC 2016E  Expectativa para el IPC 2016 
   

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg   

Valuación por precios objetivo 
La metodología por precios objetivo implicaría un nivel de 51,400 puntos, el cual creemos asequible, debido a los 

sólidos fundamentales de la economía mexicana, su menor riesgo, la estrecha relación con EE.UU y el 

crecimiento esperado de las utilidades. Consideramos que estos factores deberían 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 Ponderación Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribución

IPC Actual 2016E Estimado IPC 2016E

AC* 1.66% 115.78         145.50          B 25.7% 0.43%

ALFAA 3.65% 29.75           39.50            B 32.8% 1.20%

ALPEKA 0.47% 32.62           34.20            B 4.8% 0.02%

ALSEA* 1.15% 67.04           73.00            B 8.9% 0.10%

AMXL 9.53% 11.44           12.25            B 7.1% 0.67%

ASURB 2.01% 282.31         315.00          B 11.6% 0.23%

BIMBOA 2.16% 53.55           55.00            B 2.7% 0.06%

BOLSAA 0.44% 30.99           34.73            C 12.1% 0.05%

CEMEXCPO 7.34% 15.32           15.50            B 1.2% 0.09%

ELEKTRA* 0.62% 255.62         380.00          B 48.7% 0.30%

FEMSAUBD 13.48% 182.26         185.00          B 1.5% 0.20%

GAPB 2.49% 179.63         203.00          B 13.0% 0.32%

GCARSOA1 1.22% 78.80           74.00            C -6.1% -0.07%

GENTERA* 1.16% 34.48           38.00            B 10.2% 0.12%

GFINBURO 1.78% 31.36           35.24            C 12.4% 0.22%

GFNORTEO 8.81% 103.11         111.78          C 8.4% 0.74%

GFREGIO 0.37% 110.77         114.16          C 3.1% 0.01%

GMEXICOB 5.56% 46.36           45.00            B -2.9% -0.16%

GRUMAB 1.90% 256.11         302.15          C 18.0% 0.34%

IENOVA* 0.59% 75.09           88.50            B 17.9% 0.11%

KIMBERA 2.21% 44.64           46.20            C 3.5% 0.08%

KOFL 2.60% 152.54         148.00          B -3.0% -0.08%

LABB 0.47% 20.19           22.60            B 11.9% 0.06%

LALAB 0.83% 39.10           49.00            B 25.3% 0.21%

LIVEPOLC 1.31% 203.58         222.73          C 9.4% 0.12%

MEXCHEM* 1.59% 44.37           47.00            B 5.9% 0.09%

NEMAKA 0.44% 20.75           28.50            B 37.3% 0.16%

OHLMEX* 0.67% 25.18           34.28            C 36.1% 0.24%

OMAB 1.08% 110.15         128.00          B 16.2% 0.17%

PE&OLES* 1.62% 475.25         471.02          C -0.9% -0.01%

PINFRA* 1.38% 211.90         243.00          B 14.7% 0.20%

SANMEXB 2.09% 33.36           36.10            C 8.2% 0.17%

TLEVICPO 8.54% 102.04         106.00          B 3.9% 0.33%

VOLARA 1.04% 34.61           40.00            B 15.6% 0.16%

WALMEX* 7.75% 43.20           48.00            B 11.1% 0.86%

IPC 47,778.48    51,484.63     7.8% 7.8%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.

* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.  
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Fuente: Banorte – Ixe, BMV, Bloomberg 
+ B = Banorte – Ixe, C = Consenso 

 Fuente: Banorte – Ixe, Bloomberg 
* Consenso de mercado en color gris 

FV/EBITDA EBITDA 2016E Deuda Neta 2016E IPC 2016E
Rendimiento 

Estimado

9.0x 47,152     -1.3%

9.2x 48,465     1.4%

9.4x 50,106     4.9%

9.5x 50,762     6.2%

9.7x 52,075     9.0%

9.9x 53,060     11.1%

 $           6,564 11,928$                 
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Múltiplos e Indicadores Financieros 
Multiplos e Indicadores Financieros

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

Día 1 Mes Año 12m 2016e 12m 2016e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

IPC 47,778.48 -0.4% 0.2% 11.2% 2.8                     25.3        21.2       10.1      10.1      273,552             211,367      2.9                       130.1      1.3              #N/A Field Not Applicable 22.8% 6.1%

Dow Jones 18,261.45 -0.7% -1.5% 4.8% 3.1                     17.6        17.2       11.3      10.9      5,491,121          2,982,850   1.1                       187.5      1.3              #N/A Field Not Applicable 18.1% 9.6%

S&P500 2,164.69 -0.6% -1.0% 5.9% 2.9                     20.4        18.5       13.2      11.0      19,574,796        #VALUE! 1.8                       112.5      1.4              #N/A Field Not Applicable 17.3% 8.2%

Nasdaq 5,305.75 -0.6% 0.9% 6.0% 3.6                     41.7        22.7       16.1      12.2      8,368,405          5,924          1.2                       83.8        1.7              #N/A Field Not Applicable 16.9% 7.2%

Bovespa 58,697.00 -0.5% 1.2% 35.4% 1.5                     161.1      15.1       15.0      7.9        575,344             90,632        6.2                       188.9      1.5              #N/A Field Not Applicable 11.1% 1.0%

Euro Stoxx 50 3,032.31 -0.6% 1.3% -7.2% 1.5                     23.8        14.7       9.2        8.2        2,829,134          4,342          6.5                       224.6      1.1              #N/A Field Not Applicable 14.3% 4.3%

FTSE 100 6,909.43 0.0% 0.6% 10.7% 1.8                     58.1        17.6       13.8      9.6        2,497,630          11,076        2.8                       128.3      1.0              #N/A Field Not Applicable 11.7% 2.6%

CAC 40 4,488.69 -0.5% 1.5% -3.2% 1.4                     22.9        14.8       9.9        8.4        1,402,183          1,354,175   6.0                       212.9      1.1              #N/A Field Not Applicable 12.4% 5.1%

DAX 10,626.97 -0.4% 0.3% -1.1% 1.7                     24.0        13.7       7.3        7.2        1,146,148          14,845        2.1                       159.5      1.1              #N/A Field Not Applicable 13.6% 3.0%

IBEX 35 8,823.60 -1.2% 2.8% -7.6% 1.3                     21.9        15.5       11.0      8.7        618,991             814,144      12.1                     285.1      0.9              #N/A Field Not Applicable 17.3% 5.5%

Aerolíneas

VOLAR A 34.61 0.7% 4.8% 17.1% 4.0                     10.3        11.2       8.0        7.5        1,740                 1,433          (1.7)                     10.0        1.2              131.4               17.1% 16.2%

Aeropuertos

ASUR B 282.31 -1.3% -2.5% 15.8% 3.9                     25.9        25.0       16.8      15.9      4,232                 4,270          0.1                       17.3        6.6              46.3                 53.4% 34.4%

GAP B 179.63 0.3% -3.8% 20.5% 5.1                     26.1        25.5       17.1      16.4      4,938                 5,386          0.6                       39.5        1.3              25.0                 61.7% 38.4%

OMA B 110.15 -1.6% -5.7% 31.7% 8.2                     28.8        25.0       17.5      15.6      2,217                 2,403          1.0                       86.5        3.1              8.2                   55.0% 31.4%

Auto Partes y Equipo de Automóviles

NEMAK A 20.75 0.3% 1.6% -11.1% 1.8                     11.4        10.5       6.4        6.0        3,150                 4,445          1.9                       82.3        1.2              11.7                 18.3% 7.3%

RASSINI A 42.06 -0.6% -3.7% 26.7% 3.0                     10.7        9.8         5.9        5.7        686                    810             0.7                       59.7        0.8              8.5                   18.5% 8.8%

Alimentos

BIMBO A 53.55 1.0% -2.2% 16.5% 3.7                     42.3        37.8       12.2      13.0      12,524               16,601        2.6                       105.3      0.9              5.4                   11.2% 2.5%

GRUMA B 256.11 -2.3% -1.0% 5.9% 5.6                     19.8        20.1       12.5      10.6      5,593                 6,200          1.1                       70.7        1.6              20.3                 15.7% 1.3%

HERDEZ * 42.05 -1.4% 0.4% -6.1% 2.7                     46.9        22.2       10.8      10.4      923                    2,190          2.0                       51.5        2.4              7.0                   17.7% 2.4%

Bebidas

AC * 115.78 -2.4% 0.0% 10.6% 3.2                     18.1        23.1       13.4      12.1      9,864                 13,785        2.3                       66.0        1.0              9.0                   18.4% 10.7%

KOF L 152.54 2.9% 5.3% 23.1% 2.7                     30.7        22.4       11.6      10.9      14,785               19,122        2.4                       79.5        1.3              19.0                 20.5% 6.1%

FEMSA UBD 182.26 1.4% 2.8% 12.8% 3.2                     35.7        40.2       17.4      14.6      31,506               47,690        2.4                       62.4        1.5              5.2                   11.8% 4.5%

CULTIBA B 21.96 0.1% 4.8% -6.4% 1.7                     420.5      51.9       7.7        7.2        782                    1,783          2.0                       49.5        0.9              20.2                 10.1% 0.1%

Bienes Raíces

GICSA B 12.58 -1.3% -0.6% -22.2% 1.0                     12.2        13.3       13.0      16.5      979                    1,776          3.0                       57.4        1.6              4.9                   74.8% 44.1%

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 15.32 0.1% -1.6% 69.0% 1.4                     34.0        34.2       10.4      9.0        10,357               25,020        5.6                       157.1      1.1              2.8                   19.3% 2.5%

CMOCTEZ * 60.09 0.0% -0.2% 9.4% 5.2                     15.1        16.2       9.5        8.6        2,670                 2,513          (0.6)                     0.3          4.1              1,777.3            44.9% 25.9%

GCC * 53.00 0.0% 2.3% 18.3% 1.1                     15.8        #N/A N/A 7.6        #N/A N/A 889                    1,196          2.0                       51.1        2.8              6.2                   24.1% 7.6%

Centros Recreativos y de Esparcimiento

SPORT S 16.30 -0.6% -1.8% -15.6% 1.6                     65.2        64.8       8.0        7.9        68                      90               1.9                       51.8        0.3              7.1                   17.2% 1.6%

Comerciales

ALSEA * 67.04 -1.9% 0.1% 12.0% 7.9                     120.4      57.1       14.8      12.7      2,861                 3,855          2.6                       167.0      0.6              6.4                   13.5% 1.3%

CHDRAUI B 43.15 0.0% -7.7% -6.1% 1.6                     22.6        20.9       9.3        8.3        2,099                 2,492          1.4                       21.7        0.7              9.8                   6.4% 2.2%

ELEKTRA * 255.62 1.7% -4.4% -32.6% 1.1                     112.6      #N/A N/A 10.0      #N/A N/A 3,064                 4,824          3.6                       229.2      1.2              6.8                   12.4% -6.7%

FRAGUA B 208.00 0.0% -3.3% -15.7% 2.2                     19.5        #N/A N/A 9.1        #N/A N/A 1,064                 1,054          (0.1)                     -         1.2              13.5                 6.0% 2.7%

GFAMSA A 8.44 -3.7% -7.0% -39.8% 0.6                     25.5        8.7         20.0      15.6      243                    1,644          17.1                     111.8      1.3              2.3                   9.5% 0.9%

GIGANTE * 36.50 0.0% 0.0% -5.2% 2.0                     12.4        #N/A N/A 10.3      #N/A N/A 1,831                 2,290          2.0                       80.6        2.2              4.7                   14.9% 5.9%

LAB B 20.19 -1.0% -5.1% 45.8% 2.3                     N.A. 15.4       (30.3)    11.1      1,065                 1,353          (5.8)                     73.1        3.4              (2.7)                 -7.9% -7.7%

LIVEPOL C-1 203.58 -0.2% 0.9% -3.1% 3.7                     28.4        26.0       18.2      14.6      13,698               14,159        0.6                       19.9        1.8              16.0                 16.1% 10.1%

SORIANA B 47.81 -1.0% 1.2% 21.0% 1.7                     86.3        95.8       13.4      10.6      4,345                 6,444          4.3                       85.1        1.1              14.5                 7.3% 0.8%

WALMEX * 43.20 -0.7% 0.1% 0.9% 5.7                     26.3        25.9       15.5      14.4      37,217               37,262        0.0                       17.3        0.8              9.4% 5.5%

Construcción

GMD * 27.30 0.0% 4.2% 13.8% 1.7                     152.7      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 229                    446             #N/A N/A 90.0        0.9              #VALUE! #VALUE! -0.3%

ICA * 2.85 -4.4% -24.4% -19.7% (1.5)                    N.A. N.A. (11.0)    17.3      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                   #N/A N/A #N/A N/A 20.9      #N/A N/A 3,937                 8,058          10.5                     1,057.2   0.7              1.0                   44.4% 1.3%

OHLMEX * 25.18 -2.0% 1.2% 39.6% 0.7                     6.7          6.1         5.8        5.2        2,201                 4,059          2.1                       48.2        1.9              3.8                   87.4% 45.2%

PINFRA * 211.90 -0.6% -6.2% 4.5% 3.7                     18.3        19.8       14.9      14.8      4,650                 4,486          (0.5)                     32.8        4.7              14.5                 52.9% 44.4%

Energía

IENOVA * 75.09 -0.2% 2.2% 3.8% 2.2                     38.1        23.5       13.8      12.8      4,335                 5,109          2.1                       42.3        0.7              53.9                 67.1% 20.7%

Financieros

GENTERA * 34.48 -0.1% -1.1% 3.4% 3.9                     15.3        15.2       #N/A N/A #N/A N/A 2,840                 #VALUE! #N/A N/A 70.9        #VALUE! #VALUE! #VALUE! 17.6%

CREAL * 34.02 0.9% -5.5% -21.9% 1.8                     9.0          8.4         #N/A N/A #N/A N/A 673                    #VALUE! #N/A N/A 259.9      #VALUE! #VALUE! #VALUE! 41.0%

GFINBUR O 31.36 -3.9% -1.3% 0.8% 1.9                     28.5        16.7       12.2      #N/A N/A 10,518               10,142        (0.5)                     6.8          #VALUE! 2.0                   33.7% 23.6%

GFINTER O 91.99 0.0% -5.6% -12.0% 1.7                     12.2        9.7         10.0      #N/A N/A 1,253                 5,617          7.8                       767.3      #VALUE! 1.7                   64.0% 14.1%

GFNORTE O 103.11 -3.6% 0.0% 8.5% 2.0                     15.6        14.6       11.4      18.0      14,433               28,450        5.6                       264.7      #VALUE! 2.1                   42.4% 15.6%

SANMEX B 33.36 -3.4% -5.0% 10.3% 1.9                     15.2        14.3       8.9        17.4      11,425               20,110        3.8                       247.7      #VALUE! 2.1                   48.8% 16.5%

Grupos Industriales

ALFA A 29.75 0.2% -3.2% -12.8% 3.2                     24.0        14.5       6.7        6.4        7,528                 16,898        2.7                       201.9      1.5              26.0                 15.5% 2.3%

GCARSO A1 78.80 -0.4% 1.9% 11.0% 3.2                     26.4        22.7       14.3      12.2      9,024                 9,539          0.1                       11.7        2.3              33.8                 14.5% 7.0%

KUO B 37.40 0.0% 0.0% 24.7% 1.9                     14.7        10.1       7.4        5.8        880                    1,176          1.9                       101.4      1.5              6.9                   15.7% 2.9%

Mineria

GMEXICO B 46.36 -0.8% -1.6% 26.0% 2.6                     17.8        15.8       9.2        7.7        17,326               25,208        1.9                       73.5        3.3              8.6                   41.3% 15.9%

MFRISCO A-1 14.29 -4.9% -5.9% 74.3% 2.3                     #N/A N/A #N/A N/A 18.9      6.5        1,836                 3,209          7.4                       144.0      1.0              3.1                   23.6% -27.9%

PE&OLES * 475.25 -1.7% -2.0% 168.2% 3.3                     #N/A N/A 26.5       10.5      6.8        9,533                 10,851        0.6                       37.3        5.8              20.2                 28.2% -1.3%

Químicas

ALPEK A A 32.62 1.1% -1.4% 34.8% 2.3                     20.6        12.7       7.6        7.3        3,391                 4,803          1.5                       66.4        2.1              11.7                 13.7% 3.8%

CYDSASA A 23.34 0.0% 0.6% -5.0% 1.5                     46.1        23.0       13.5      10.3      707                    936             3.0                       46.2        1.8              4.6                   22.7% 6.0%

MEXCHEM * 44.37 0.1% 3.0% 15.2% 1.8                     86.8        31.8       13.8      7.8        4,673                 7,042          2.7                       56.3        1.2              5.9                   11.3% 1.3%

Siderurgia

AUTLAN B 6.27 -2.3% -11.9% -20.7% 0.4                     #N/A N/A 627.0     6.4        4.9        82                      170             2.7                       52.1        1.5              2.7                   13.2% 1.4%

ICH B 87.07 -0.5% 11.9% 56.4% 1.2                     18.3        18.2       8.3        8.0        1,878                 1,854          (1.8)                     0.0          4.4              150.5               15.9% 1.5%

SIMEC B 57.87 -1.2% 6.6% 50.2% 0.9                     #N/A N/A 14.3       10.5      5.2        1,416                 1,084          (3.5)                     0.0          3.0              50.8                 8.5% -5.0%

Telecomunicación / Medios

AZTECA CPO 3.17 0.0% -9.2% 31.5% 1.3                     N.A. N.A. 7.2        7.7        464                    1,153          4.3                       230.0      1.2              2.3                   22.8% -17.4%

AMX L 11.44 -0.3% 4.9% -5.6% 4.4                     28.6        19.1       5.5        5.6        36,570               79,273        2.4                       333.8      0.8              7.3                   27.8% 2.8%

AXTEL CPO 4.73 3.3% -7.3% -45.6% 2.2                     N.A. N.A. 11.3      7.5        613                    1,572          6.9                       369.5      1.0              1.4                   23.8% -30.0%

MAXCOM A 11.64 -1.3% -13.1% -13.9%#N/A Field Not Applicable#N/A Field Not Applicable #N/A N/A#N/A Field Not Applicable #N/A N/A 73                      155             7.5                       87.3        3.2              1.4                   9.5% -29.3%

MEGA CPO 73.94 -0.3% -0.1% 15.2% 3.1                     18.4        17.0       9.9        9.3        3,176                 3,336          0.0                       20.6        1.1              70.7                 40.9% 21.6%

TLEVISA CPO 102.04 0.9% 0.8% 8.2% 3.3                     27.9        47.0       10.6      10.5      14,332               20,535        2.3                       130.8      1.9              4.9                   38.3% 11.0%

Fuente:  Banorte Ixe, Bloomberg

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Calendario de Asambleas 

 
México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

 

PLANFCB 15 (ABS 

de Auto Ahorro 

Automotriz

26/09/2016

PATRICB 07 / 07-2 

(BRHs originados por 

Patrimonio)

27/09/2016

Fecha

Fuente: Emisnet

Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Administrador respecto del estado que guarda la administración del patrimonio 

del Fideicomiso, las gestiones realizadas y resultados obtenidos para procurar la cobranza de los Créditos Hipotecarios que lo 

integran; y ii) Discusión y, en su caso, aprobación para la implementación de productos de solución propuestos por el 

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

Clave Derecho

Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Fiduciario en relación al estado que guarda el Patrimonio del Fideicomiso; y ii) 

Informe de Auto Ahorro Automotriz, S.A. de C.V., en su calidad de Administrador, respecto del estado que guardan los Derechos 

afectados al Patrimonio del Fideicomiso F/2436.

 
México - Reporte de Asambleas 

AMX Estraordinaria 06/10/2016

IENOVA Estraordinaria 07/10/2016

Fecha

Fuente: Emisnet

Propuesta y, en su caso, aprobación de un aumento en la parte variable del capital social de la Sociedad, mediante la 

correspondiente emisión de acciones para que sean objeto de una oferta pública y una oferta privada simultánea, Propuesta y, en 

su caso, aprobación de la obtención de financiamientos por parte de la Sociedad. Propuesta y, en su caso, aprobación de la 

adquisición del 100% del capital de las entidades que son propietarias de los parques eólicos Ventika I y Ventika II, que en 

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

de cualesquier actos que sean necesarios en relación con dicha adquisición y su financiamiento.

Clave
Tipo de 

Asamblea
Derecho

Propuesta para que la Sociedad lleve a cabo los procesos necesarios y convenientes para el desliste de sus acciones en ciertas 

bolsas de valores y sistemas de cotización extranjeros: NASDAQ y LATIBEX, aprobación de una propuesta para ofrecer a los 

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

Asamblea de Accionistas celebrada el 18 de abril de 2016.
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Calendario de Dividendos 
 
México – Derechos Vigentes 

Precio

23-sep-16

NEMAK
(1)

$0.147 20.75                 0.71% 27/09/2016 30/09/2016

KIMBER $0.380 44.64                 0.85% 03/10/2016 06/10/2016

GRUMA $0.500 256.11               0.20% 04/07/2016 07/10/2016

GCARSO $0.440 78.80                 0.56% 09/10/2016 14/10/2016

KOF $1.680 152.54               1.10% 14 27/10/2016 01/11/2016

FEMSA $1.250 182.26               0.69% 28/10/2016 03/11/2016

AMX $0.140 11.44                 1.22% 08/11/2016 11/11/2016

WALMEX $0.140 43.20                 0.32% 16/11/2016 22/11/2016

WALMEX $0.480 43.20                 1.11% 16/11/2016 22/11/2016

LALA $0.135 39.10                 0.35% 10 18/11/2016 24/11/2016

MEXCHEM $0.130 44.37                 0.29% 23/11/2016 28/11/2016

KIMBER $0.380 44.64                 0.85% 28/11/2016 01/12/2016

GSANBOR $0.430 21.56                 1.99% 14/12/2016 19/12/2016

NEMAK
(1)

$0.147 20.75                 0.71% 15/12/2016 20/12/2016

GAP $1.790 179.63               1.00% En Diciembre de 2016

GRUMA $0.500 256.11               0.20% 05/01/2017 10/01/2017

WALMEX $0.140 43.20                 0.32% 16/02/2017 21/02/2017

GRUMA $0.500 256.11               0.20% 04/04/2017 07/04/2017

Clave

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

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.

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Fecha de PagoRendimiento
Fecha de 

Excupón
Derecho Cupón
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

26 Septiembre 

 
Alemania 
   Encuesta Ifo  
   (clima de negocios) 
   Sep 

 
 

27 Septiembre 

 
Eurozona 
   Agregado monetario M3 
   Ago 
 

28 Septiembre 

 
 

 

 

 

 

 

 

29 Septiembre 

 
Eurozona 
   Confianza del consumidor 
   Sep (F) 
   Confianza en la economía 
   Sep 
 
 
 
 
 
 
 
 

30 Septiembre 

 
 Reino Unido 
   Producto Interno Bruto  
   2T16 (F) 
 
Eurozona 
   Precios al consumidor 
   Sep (P) 
   Tasa de desempleo 
   Ago 

3 Octubre 

 
Alemania 
   PMI manufacturero (Markit) 
   Sep (F)    

 
Eurozona 
   PMI manufacturero (Markit) 
   Sep (F)    

 
Reino Unido 
   PMI manufacturero 
   Sep 

4 Octubre 5 Octubre 

 
Alemania 
   PMI servicios (Markit) 
   Sep (F)    

 
Eurozona 
   PMI servicios (Markit) 
   Sep (F)    
   PMI compuesto (Markit) 
   Sep (F)    
   Ventas al menudeo 
   Ago 

 
Reino Unido 
   PMI servicios 
   Sep 

6 Octubre 

 
Eurozona 
   Minutas del ECB 

 

7 Octubre 

 
Alemania 
   Producción industrial  
   Ago 

 
Reino Unido 
   Producción industrial  
   Ago 

 

10 Octubre 
 
Reunión del Ecofin 
 
 
 
 
 

11 Octubre 

 
Alemania 
   Encuesta ZEW  
   (expectativas)  
   Oct 

 

Reunión del Eurogrupo 

12 Octubre 
 
Eurozona 
   Producción industrial  
   Ago 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Octubre 

 

 

 

 

 

14 Octubre 
 
Eurozona 
   Balanza comercial  
   Ago 

 

 

 

 

 

17 Octubre 

 
Eurozona 
   Precios al consumidor 
   Sep (F) 

 

18 Octubre 

 
Reino Unido 
   Precios al consumidor 
   Sep 

 

19 Octubre 

 
Reino Unido 
   Tasa de desempleo 
   Ago 

 

 

 

 

 

 

 

20 Octubre 

 
Eurozona 
   Decisión de política 
   monetaria (ECB) 

 

21 Octubre 

 
Eurozona 
   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 

 
China 
   PMI manufacturero (Caixin) 
   Sep 
 

30 Septiembre 

 
Brasil 
   Tasa de desempleo 
   Ago 

 
 China 
   PMI manufacturero 
   Sep 
   PMI servicios 
   Sep 
    

3 Octubre 

 
Brasil 
   PMI manufacturero 
   Sep 

 

4 Octubre 

 
Brasil 
   Producción industrial 
   Ago 

 

5 Octubre 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

6 Octubre 7 Octubre 

 
China 
   PMI servicios (Caixin) 
   Sep 
   PMI compuesto (Caixin) 
   Sep 

 
Brasil 
   Inflación mensual 
   Sep 

 

10 Octubre 
 
 
 
 
 
 
 

11 Octubre 12 Octubre 
 
China 
   Exportaciones  
   Sep 
   Importaciones 
   Sep 
   Balanza comercial 
   Sep 
 
 
 
 
 
 
 

13 Octubre 

 
China 
   Precios al consumidor  
   Sep 

 

 

 

 

 

 

 

14 Octubre 

 

 

 

 

 

17 Octubre 18 Octubre 

 
Brasil 
   Ventas al menudeo 
   Ago 

 
China 
   Producción industrial 
   Sep 
   Ventas al menudeo 
   Sep 
   Inversión fija bruta 
   Sep 
   Producto Interno Bruto 
   3T16 

19 Octubre 

 
Brasil 
   Decisión de política 
   monetaria (Copom) 

 

 

 

 

 

 

 

 

20 Octubre 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

21 Octubre 

 
Brasil 
   Inflación quincenal 
   Oct 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

26 Septiembre 

 
Venta de casas nuevas 
   Ago 

27 Septiembre 

 
Indice de precios 
S&P/CoreLogic 
   Jul 
 
PMI servicios (Markit) 
 Sep (P) 
 
Confianza del consumidor 
   Sep 

28 Septiembre 

 
Ordenes de bienes 
duraderos 
   Ago (P) 

 

 

 

 

 

 

 

29 Septiembre 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
   24 Sep 
 
Balanza comercial 
 Ago (P) 
 
Producto Interno Bruto 
 2T16 (F) 
 
Consumo personal 
 2T16 (F) 
 
 

30 Septiembre 

 
 Ingreso personal 
   Ago 
 
Gasto de consumo 
   Ago 
 
Deflactor del PCE 
   Ago 
 
PMI de Chicago 
   Sep 
 
Confianza de la U. de Michigan 
   Sep (F) 

3 Octubre 

 
PMI manufacturero (Markit) 
 Sep (F) 

 
ISM manufacturero 
 Sep 
 
Venta de vehículos 
 Sep 
 

 

4 Octubre 5 Octubre 

 
Empleo ADP 
 Sep 

Balanza comercial 
 Ago (F) 

PMI servicios (Markit) 
 Sep (F) 

ISM no manufacturero 
 Sep 

Ordenes de bienes 
duraderos 
   Ago (F) 

Ordenes de fábrica 
   Ago 

6 Octubre 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
   1 Oct 

 

7 Octubre 

 
Nómina no agrícola 
 Sep 

 
Tasa de desempleo 
 Sep 

 
Crédito al consumo 
 Ago 

 

 

10 Octubre 
 
 
 
 
 
 
 

11 Octubre 12 Octubre 

 
Minutas del FOMC 
 
 
 
 
 
 
 

13 Octubre 

 
Precios de importación 
   Sep 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
   8 Oct 

 

 

 

 

 

14 Octubre 

 
Ventas al menudeo 
   Sep 

 
Precios al productor 
   Sep 

 

Confianza de la U. de Michigan 
   Oct (P) 

 

 

 

17 Octubre 

 
Empire Manufacturing 
   Oct 

 
Producción industrial 
   Sep 

 
Producción manufacturera 
   Sep 

 

18 Octubre 

 
Precios al consumidor 
   Sep 

 

19 Octubre 

 
Permisos de construcción 
   Sep 

 
Inicios de construcción 
   Sep 

 
Beige Book 

 

 

 

20 Octubre 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
   15 Oct 

 
Fed de Filadelfia 
   Oct 

 
Venta de casas existentes 
   Sep 

 

 

21 Octubre 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

26 Septiembre 

 
IGAE 
   Jul 
 

27 Septiembre 

 
Balanza comercial 
   Ago 
 
Reservas Banxico 
   23 Sep 
 

28 Septiembre 

 
Tasa de desempleo 
   Ago 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

29 Septiembre 

 
Decisión de política 
monetaria (Banxico) 
 

30 Septiembre 

 
Crédito bancario 
   Ago 
 
Finanzas públicas 
   Ago 
 

3 Octubre 

 
IMEF manufacturero 
   Sep 

 

IMEF no manufacturero 
   Sep 

 

Remesas familiares 
   Ago 

 

Encuesta de expectativas 
Banxico 

 

 

4 Octubre 

 
Inversión fija bruta 
   Jul 
 
Reservas Banxico 
   30 Sep 

 
Venta de vehículos (AMIA) 
   Sep 

 

5 Octubre 

 
Encuesta quincenal de 
expectativas Banamex 

 

 

 

 

 

 

6 Octubre 

 
Confianza del consumidor 
   Sep 

 

7 Octubre 

 
INPC mensual (Sep) 
   Total 
   Subyacente 

 

10 Octubre 

 
Negociaciones salariales 
   Sep 
 
 
 
 
 

11 Octubre 

 
Reservas Banxico 
   7 Oct 
 
ANTAD Ventas mismas 
tiendas 
  Sep 
 

 

12 Octubre 

 
Producción industrial 
   Ago 
 
 
 
 
 
 
 
 

13 Octubre 

 
Minutas de Banxico 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14 Octubre 

 

 

 

 

 

17 Octubre 18 Octubre 

 
Reservas Banxico 
   14 Oct 

 

19 Octubre 20 Octubre 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

21 Octubre 

 
Encuesta quincenal de 
expectativas Banamex 
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Global 

  26 Sep 27 Sep 28 Sep 29 Sep 30 Sep 

E
st

ad
o

s 
U

n
id

o
s 

 
Venta de casas nuevas 
   Ago 

 
Indice de precios 
S&P/CoreLogic 
   Jul 
 
PMI servicios (Markit) 
 Sep (P) 
 
Confianza del consumidor 
   Sep 

 
Ordenes de bienes 
duraderos 
   Ago (P) 

 

 

 

 

 

 

 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
   24 Sep 
 
Balanza comercial 
 Ago (P) 
 
Producto Interno Bruto 
 2T16 (F) 
 
Consumo personal 
 2T16 (F) 
 
 

 
 Ingreso personal 
   Ago 
 
Gasto de consumo 
   Ago 
 
Deflactor del PCE 
   Ago 
 
PMI de Chicago 
   Sep 
 
Confianza de la U. de 
Michigan 
   Sep (F) 

E
u

ro
zo

n
a 

  
Agregado monetario M3 
   Ago 
 

 
 

 

 

 

 

 
Confianza del consumidor 
   Sep (F) 
Confianza en la economía 
   Sep 
 
 
 

 
Precios al consumidor 
   Sep (P) 
Tasa de desempleo 
   Ago 

R
ei

n
o

 U
n

id
o

 

     
Producto Interno Bruto  
   2T16 (F) 
 

A
si

a 

C
h

in
a 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

  
PMI manufacturero 
(Caixin) 
   Sep 
 

 
PMI manufacturero 
   Sep 
PMI servicios 
   Sep 
    

Ja
p

ó
n

 

  
 
 
 
 
 

   

M
éx

ic
o

 

 

 
IGAE 
   Jul 
 

 
Balanza comercial 
   Ago 
 
Reservas Banxico 
   23 Sep 
 

 
Tasa de desempleo 
   Ago 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
Decisión de política 
monetaria (Banxico) 
 

 
Crédito bancario 
   Ago 
 
Finanzas públicas 
   Ago 
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Registro de las últimas recomendaciones de renta fija   
 

Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura Fecha cierre 

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016 

Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%1 Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016 

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

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015 

Dif.TIIE-28 2/10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul/2015 

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015 

Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva 
 

Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015 

Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014 

Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jul/2014 26/sep/2014 

Recomendación de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 años 
   

Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 2 años (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul/2014 10/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014 

Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014 

Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013 

Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/oct/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/oct/2013 

Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013 

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013 31/may/2013 

Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013 03/may/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013 

Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013 

Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013 

Recibir TIIE Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/oct/2012 08/mar/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013 

Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012 

Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012 
1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb  

         Fuente: Banorte-Ixe 
 

Registro de las últimas recomendaciones en el mercado cambiario  
 

Recomendación Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L* Fecha apertura Fecha Cierre 

Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15 

Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15 

Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15 

Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14 

Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14 

Trading: Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14 

USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14 

Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13 

Corto límite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 -- Cancelada -- 11-oct-13 17-oct-13 

Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13 

Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13 

Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- Cancelada -- 10-dic-12 17-dic-12 

* Únicamente rendimiento de la posición en el spot (sin incluir carry)           

** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional     

Fuente: Banorte-Ixe 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro 
Cervantes Llamas,  Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Víctor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta Mondragón; 
Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Juan Carlos García Viejo, Hugo Armando Gómez Solís, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia 
Hernández; Valentín III Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel 
de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo 
declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por  la 
prestación de nuestros servicios. 
 
Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  Ixe y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden 
algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por parte 
de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

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

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

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

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

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 
  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo 
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores 
endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores 
en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la 
pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

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

autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

 
 

Directorio de Análisis 
    

Gabriel Casillas Olvera 
Director General Adjunto Análisis Económico y 
Bursátil 

gabriel.casillas@banorte.com (55) 4433 - 4695 

Raquel Vázquez Godinez 
Asistente Dir. General Adjunta Análisis 
Económico y Bursátil 

raquel.vazquez@banorte.com (55) 1670 - 2967 

    

Análisis Económico 
    

Delia María Paredes Mier Directora Ejecutiva Análisis y Estrategia delia.paredes@banorte.com (55) 5268 - 1694 

Alejandro Cervantes Llamas Subdirector Economía Nacional alejandro.cervantes@banorte.com (55) 1670 - 2972 

Katia Celina Goya Ostos Subdirector  Economía Internacional katia.goya@banorte.com (55) 1670 - 1821 

Miguel Alejandro Calvo Domínguez Gerente Economía Regional y Sectorial miguel.calvo@banorte.com (55) 1670 - 2220 

Juan Carlos García Viejo Gerente Economía Internacional juan.garcia.viejo@banorte.com (55) 1670 - 2252 

Lourdes Calvo Fernández Analista (Edición) lourdes.calvo@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2611 
    

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 
    

Alejandro Padilla Santana 
Director  Estrategia de Renta Fija y Tipo de 
Cambio 

alejandro.padilla@banorte.com (55) 1103 - 4043 

Juan Carlos Alderete Macal, CFA Subdirector de Estrategia de Tipo de Cambio juan.alderete.macal@banorte.com (55) 1103 - 4046 

Santiago Leal Singer 
Analista Estrategia de Renta Fija y Tipo de 
Cambio 

santiago.leal@banorte.com (55) 1670 - 2144 

    

Análisis Bursátil 
    

Manuel Jiménez Zaldivar Director Análisis Bursátil manuel.jimenez@banorte.com (55) 5268 - 1671 

Víctor Hugo Cortes Castro Análisis Técnico victorh.cortes@banorte.com (55) 1670 - 1800 

Marissa Garza Ostos Conglomerados / Financiero / Minería / Químico marissa.garza@banorte.com (55) 1670 - 1719 

Marisol Huerta Mondragón Alimentos / Bebidas / Comercio Especializado marisol.huerta.mondragon@banorte.com (55) 1670 - 1746 

José Itzamna Espitia Hernández 
Aerolíneas / Aeropuertos / Cemento / Fibras / 
Infraestructura 

jose.espitia@banorte.com 
(55) 1670 - 2249 

Valentín III Mendoza Balderas 
Autopartes / Bienes Raíces / Comerciales / 
Consumo Discrecional 

valentin.mendoza@banorte.com 
(55) 1670 - 2250 

Eugenia Ivonne Arias Medina Analista eugenia.arias.medina@banorte.com (55) 1670 - 2251 

    

Análisis Deuda Corporativa 
    

Tania Abdul Massih Jacobo Directora Deuda Corporativa tania.abdul@banorte.com (55) 5268 - 1672 

Hugo Armando Gómez Solís Gerente Deuda Corporativa hugoa.gomez@banorte.com (55) 1670 - 2247 

Idalia Yanira Céspedes Jaén Gerente Deuda Corporativa idalia.cespedes@banorte.com (55) 1670 - 2248 

    

Banca Mayorista 
    

Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Alejandro Eric Faesi Puente 
Director General Adjunto de Mercados y Ventas 
Institucionales 

alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640 

Alejandro Aguilar Ceballos 
Director General Adjunto de Administración de 
Activos 

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5268 - 9996 

Arturo Monroy Ballesteros 
Director General Adjunto Banca Inversión 
Financ. Estruc. 

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5004 - 1002 

Gerardo Zamora Nanez 
Director General Adjunto Banca Transaccional y 
Arrendadora y Factor 

gerardo.zamora@banorte.com (81) 8318 - 5071 

Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121 

Luis Pietrini Sheridan 
Director General Adjunto Banca Patrimonial y 
Privada 

luis.pietrini@banorte.com (55) 5004 - 1453 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5268 - 9004 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 5004 - 1454 

 

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


   
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 




