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Andlisis de Deuda Corporativa

Por segunda semana consecutiva, no se llevaron a cabo colocaciones en el mercado
de deuda de largo plazo, manteniendo el monto emitido de septiembre en cero. Se
espera que esta situacion cambie la siguiente semana, en la que se anticipa un alto
dinamismo con las colocaciones quirografarias de Cetelem, GMéxico Transportes,
y Corporativo GBM por un monto de hasta $12,450mdp. De la misma manera se
espera que el resto del mes se mantenga con un ritmo dindmico de subastas de
largo plazo. Por parte del mercado bancario, se espera la subasta de los bonos de
Banco Actinver y HSBC México por un monto de hasta $9,000mdp.

Www.banorte.com

Siguenos en Twitter en @Analisis_Fundom

Documento destinado al publico en general


mailto:tania.abdul@banorte.com
https://twitter.com/Analisis_Fundam

&b BANORTE

Calendario Informacion Economica Global
Semana del 16 al 20 de septiembre 2019

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
- 21:00 CHI Produccién industrial ago % ala - 52 48
g 21:00 CHI  Inversion fija (acumulado del afio) ago % ala - 5.7 5.7
e 21:00 CHI  Ventas al menudeo ago % ala - 79 7.6
© MEX  Mercados cerrados por Dia de la Independencia
§ 07:30 EUA  Empire manufacturing sep indice 1.5 4.0 4.8
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) sep indice - -37.8 -44.1
&= 0815 EUA  Produccion industrial ago % m/im 041 0.2 -0.2
g 08:15  EUA  Produccion manufacturera ago % m/m 0.2 0.2 0.4
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'21(3a) y Udibonos Jun'22(3a)
04:00 EUR  Precios al consumidor ago (F) % ala 1.0 1.0 1.0
04:00 EUR Subyacente ago (F) % ala 0.9 0.9 0.9
07:30  EUA Inicio de construccion de vivienda ago miles - 1,250 1,191
07:30  EUA  Permisos de construccion ago miles - 1,307 1,317
®© (0900 MEX Reservasinternacionales 13 sep mmd - - 180.5
% 13.00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 18 sep % 2.00 2.00 2.25
13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 18 sep % 1.75 1.75 2.00
13:00 EUA  Actualizacion proyecciones macroeconémicas
13:30  EUA  Conferencia de prensa de Jerome Powell
BRA  Decision de politica monetaria (COPOM) 18 sep % 5.50 5.50 6.00
06:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) 19 sep % 0.75 0.75 0.75
07:30  EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 14 sep miles 210 215 204
@ (0730 EUA  Fed de Filadelfia sep indice 10.5 11.0 16.8
% 09:00 EUA  Ventade casas existentes ago millones - 54 54
SAF  Decision de politica monetaria (Banco de Reserva de Sudéfrica) 19 sep % - 6.50 6.50
JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Japén (BoJ) 19 sep % - 0.10 -0.10
06:00 MEX  Demanda agregada 2719 % ala -1.2 - 14
S 0900 EUR  Confianza del consumidor sep (P) indice - 7.1 71
S 1020 EUA  Eric Rosengren del Fed de Boston habla en Nueva York

14:30  MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Senales favorables del paquete economico y
medidas para apuntalar a Pemex

= La atencion de la semana estuvo en la presentacion del Paquete Econémico
2020, asi como en las medidas tomadas en Pemex

= Atencion de la semana en las decisiones de varios bancos centrales, entre los
gue destacamos el Fed, el BoE, el BoJ y el Copom en Brasil

= EI ECB anunci6 un paquete agresivo de medidas de relajacion monetaria

La atencion de la semana estuvo en la entrega del Paquete Econémico 2020 por
parte del gobierno a la Cdmara de Diputados. Dicho documento incluye los
Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE), la iniciativa de Ley de
Ingresos (LIF2019) y la propuesta de Presupuesto de Egresos de la Federacion.
En nuestra opinion, el presupuesto presentado refuerza el compromiso con
finanzas publicas sanas, reconociendo un entorno mas retador. (para mas
detalles ver nota especial: Continda responsabilidad fiscal en 2020, con algo de
optimismo en los supuestos). Para 2019, el gobierno federal mantuvo su objetivo
de superavit primario en 1%, mientras que incrementaron el déficit en los RFSP
a 2.7% desde 2.5% previo. Para 2020, estos conceptos se esperan en 0.7% y
2.1%, respectivamente. En general, pensamos que la mayoria de los estimados
macroeconémicos con los que se construy0 el paquete son realistas, ubicandose
cercanos a las expectativas de los mercados, particularmente los relacionados
con inflacion, tasas y tipo de cambio. No obstante, los relacionados al
crecimiento y a la produccion petrolera estan por encima del consenso de
mercado.

Mientras tanto, también durante la semana, el gobierno federal anuncié una
aportacion patrimonial por 5mmd a Pemex. Dicha aportacion sera fondeada con
los activos financieros depositados en la Tesoreria de la Federacidn sin impacto
en las razones de deuda del gobierno. Con estos recursos, Pemex prepagara
bonos que vencen entre 2020 y 2023. Asimismo, Pemex anunci6 un intercambio
de bonos con el fin de suavizar el perfil de vencimientos y lanz6 una oferta para
recomprar hasta 14.7mmd en 10 tipos de bonos con vencimientos entre 2020 y
2023. La oferta de recompra expira el 18 de septiembre y se liquida el 23 del
mismo mes. Finalmente, el 12 de septiembre Pemex colocd en los mercados
internacionales 7,500 mdd, recursos que seran destinados para refinanciar su
deuda, sin la necesidad de incrementar los saldos de los requerimientos de la
compafiia. Se anticipa que esta operacion cuente con la participacion de
inversionistas de Estados Unidos, Europa, Asia y México. Los agentes
colocadores de este instrumento son Goldman Sachs, J.P. Morgan, Citi, HSBC,
Mizuho, Crédit Agricole y Bank of America. La operacién se dividio en tres
bonos de referencia: (1) 7 afios por 1,250mdd con tasa de rendimiento de 6.5%;
(2) 10 afios por 3,250mdd con tasa de rendimiento de 6.85%; y (3) 30 afios por
3,000mdd con tasa de rendimiento de 7.7%.

Consideramos que, tanto la inyeccion de recursos por parte del gobierno federal,
asi como las operaciones de Pemex, tendrdn un impacto favorable sobre las
finanzas de la empresa productiva del estado, sobre todo aprovechando las
condiciones favorables actuales de los mercados financieros internacionales.
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Atencion de la semana en las decisiones de varios
bancos centrales, entre los que destacamos el Fed, el
BoOE, el BoJ y el Copom en Brasil

Los inversionistas estaran atentos la semana que
entra a las decisiones de varios bancos centrales
alrededor del mundo, que en promedio consideramos
gue seguirdn teniendo un tono acomodaticio.
Destacamos las decisiones del Fed, el BoE, el BoJ,
mientras que en emergentes, el Copom en Brasil es
probable que reduzca la tasa de referencia al tiempo
que también hay decision por parte del Banco de la
Reserva de Sudafrica.

En el caso del Fed, esperamos que se anuncie un
nuevo recorte de 25pb en el rango de los Fed funds
para ubicarlo entre 1.75% y 2%. Cabe mencionar
gue, adicionalmente al comunicado de politica
monetaria, también se actualizaran los estimados de
las principales variables macroeconémicas, asi como
el dot-plot (grafico de puntos que indica el nivel de
tasas que espera cada miembro del FOMC para
finales de cada afio).

Nuestra expectativa esta en linea con el mercado,
que descuenta un movimiento de esta magnitud a la
baja con 98.1% de probabilidad, luego de que las
tensiones en la relacién comercial entre EE.UU. y
China se han reducido desde la ultima reunion del
FOMC. En este contexto, consideramos que el tono
del comunicado seguira siendo relativamente dovish
con una evaluacion del mercado laboral
mencionando el dato de septiembre, que resulté por
debajo de lo esperado, aunque sigue siendo
consistente con una creacion de empleos sélida,
aunado a un analisis de inflacion en el que se
destacara que las expectativas de inflacion continGan
por debajo del objetivo.

Asimismo, estaremos atentos a los indicios sobre el
nivel de diferencia de opiniones que existe entre los
distintos miembros del Fed, con el fin de evaluar las
acciones del Fed en el futuro. Recordemos que en la
Gltima decision del FOMC hubo dos disidentes (Eric
Rosengren, del Fed de Boston y Esther George, del
Fed de Kansas City), quienes votaron a favor de
mantener sin cambios la tasa de referencia
argumentando que la mayoria de los datos habian
sido positivos y que esperaban que la inflacion se
moveria al objetivo eventualmente.

Por su parte, los miembros que apoyaron el recorte
justificaron su decision como un ajuste de medio
ciclo, en respuesta a la incertidumbre generada por
las tensiones comerciales y oros riesgos geopoliticos,
como es el caso del Brexit.

El ECB anunci6 un paquete agresivo de medidas
de relajacion monetaria

El ECB anunci0 esta semana un paquete de medidas
de estimulo monetario que incluyo: (1) La tasa de
depdsitos se recortd en 10pb de -0.4% a -0.5%. Por
su parte, la tasa de refinanciamiento y la tasa
marginal de crédito se mantuvieron en 0% Yy 0.25%,
respectivamente; (2) Se reinstal6 el programa de
compra de activos (QE), con compras mensuales de
20 mil millones de euros a partir del 1 de noviembre,
sin especificar una fecha de terminacion; (3)
cambios en el forward guidance, ligandolo al
objetivo de inflacion; (4) el programa de
reinversiones se mantuvo sin cambios especificando
que esta politica continuara por periodo prolongado
tras la fecha en la que decidan empezar a subir las
tasas de referencia; (5) las modalidades de la
TLTRO Il se modificaran; y (6) se introducirad un
“two-tier system”. Este mecanismo consiste en
excluir parte de los excesos de reservas de los
bancos de la tasa de depdsitos.

En nuestra opinion, el paquete de medidas estuvo
basicamente en linea con lo esperado. No obstante,
el mercado parece haber recibido con cautela este
paquete dada la division aparente entre los miembros
del Consejo del ECB, la mencidn sobre la necesidad
de que la politica fiscal debe también ayudar a
apuntalar la economia europea -lo que se interpretd
como que la politica monetaria tiene ciertos limites-,
y la incertidumbre sobre el sistema estratificado de
tasas sobre las reservas de efectivo de los bancos.

Consideramos que el ECB mantendra su sesgo
acomodaticio por un periodo prolongado de tiempo
ante un escenario de debilidad de la actividad
econOmica cuyos riesgos siguen estando sesgados a
la baja y con la inflacién persistentemente por
debajo del objetivo. Adicionalmente, estaremos
atentos a los cambios que se hagan una vez que
Christine Lagarde tome las riendas del banco central
en noviembre.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2018 2019 2020
%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T AT 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 38 33 33 37 34 33 3.2 33 34 33 34
EU 2.9 23 1.9 3.1 25 2.7 2.3 2.0 2.2 1.9 1.9
Eurozona 1.9 11 1.2 1.7 1.2 1.2 1.2 11 11 1.2 1.3
Reino Unido 14 12 14 1.6 14 1.8 1.2 09 1.1 1.1 1.3
China 6.6 6.3 6.1 6.5 6.4 6.4 6.2 6.2 6.2 6.1 6.1
Japon 0.8 1.0 0.5 0.1 0.3 1.0 12 14 0.4 0.2 0.5
India 74 6.6 73 7.0 6.6 5.8 64 6.9 12 74 13
Rusia 2.3 11 21 22 2.7 0.5 0.9 14 1.6 21 21
Brasil 1.0 2.2 1.3 1.1 05 1.0 1.0 15 1.9 2.0
México 2.0 0.8 14 25 1.7 1.2 -0.8 1.0 16 19 2.3
Fuente: Banorte
P . » N
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020
% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2Te 3Te 4Tp 1Te 2Tp
PIB Real 2.9 23 19 29 1.1 31 2.0 17 1.9 2.0 2.0
Consumo Privado 3.0 27 21 3.5 14 1.1 47 34 21 16 16
Inversion Fija 46 22 36 0.7 27 3.2 1.1 43 3.0 43 41
Inversion no Residencial (IC**) 6.4 3.3 4.0 21 4.8 4.4 -0.6 4.1 36 48 45
Inversion Residencial 15 25 0.9 -4.0 47 1.0 29 02 0.0 18 18
Gasto de Gobierno 1.7 23 1.4 21 04 29 45 2.2 16 08 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 0.3 22 6.2 15 4.1 58 28 36 24 24
Importaciones de Bienes y Servicios 4.4 22 26 8.6 35 15 0.1 49 41 20 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.9 15 13 23 1.9 1.9 1.6 1.6 15 13 14
Subyacente (% anual) 2.2 1.8 1.7 22 22 2.0 2.1 2.0 18 17 17
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 3.9 37 39 37 39 3.8 3.7 37 37 37 38
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 140 113 189 233 174 157 116 113 112 13
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Cambio en ;')u'ntos base Préxima Préximlo cambio Estimado para fines de:
en los ultimos: estimado
Pais Instrumento  Actual  Cambio 3m  6m 12m  junta  Fecha P;‘::Zs 1T19  2T19  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 6.00 -50pb (Jul 19) -50 -50 -50 18-Sep-19 -50 6.50 6.50 5.50 5.00
Estados Unidos Fondeo FED 2.125 -25pb (Jul 19) -25 -25 +25 18-Sep-19 18-Sep -25 2.375 2.375 1.875 1.875
México Tasa de referencia 8.00 -25pb (Ago 19) -25 -25 25 26-Sep-19 26-Sep -25 8.25 8.25 7.75 7.50
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 19-Sep-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 24-Oct-19 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 19-Sep-19 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronodsticos Economia de México

2018 2019 2020
2018 2019 2020
3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp

Crecimiento econémico (% anual)

PIB real 25 1.7 1.2 -0.8 1.0 1.6 19 2.3 20 0.8 14
Consumo privado 2.2 14 1.1 0.5 16 2.2 18 2.5 2.2 14 19
Gasto de gobierno 1.0 0.3 -0.8 -1.3 -0.2 0.6 0.4 11 14 -0.4 0.5
Inversion fija bruta 05 -2.2 -0.9 -1.3 -2.4 -0.9 0.3 1.6 0.6 -2.9 0.4
Exportaciones 8.5 3.9 2.0 41 55 6.5 48 3.7 57 4.6 3.2
Importaciones 6.3 5.6 1.7 0.6 0.8 1.0 21 29 6.2 1.0 25

Produccién industrial 1.1 -0.9 -0.6 3.0 -1.5 -04 0.8 1.7 0.2 -14 0.5

Servicios 31 27 1.9 0.0 2.0 24 2.5 2.7 28 15 19

Mercado laboral

es{:;z:;ﬁ:z;empleo (%, ajustada por 33 34 35 35 36 37 33 36 37

es{:;z:;izgz?cupacién (%, ajustada por 70 70 6.9 70 70 - 70 70 12
Creacion de empleos formales (miles) 298 -114 269 20 281 -120 661 590 610

Precios al consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 5 4.8 4.0 39 36 35 48 35 35
Subyacente (fin de periodo) 37 3.7 36 3.8 3.7 35 37 3.5 3.6

Balanza de pagos (mmd)

Balanza comercial -5.8 -34 -1.8 5.0 -13.6 -11.8 -13.6
Exportaciones de mercancias 114.0 117.5 108.1 119.2 450.7 420.5 430.8
Importaciones de mercancias 119.7 120.9 109.9 114.3 464.3 432.3 4445
Ingresos por servicios 6.5 74 8.6 7.6 288 26.2 21.5
Egresos por servicios 9.5 94 9.1 8.8 317 36.7 37.7
Ingresos primarios 3.6 32 41 37 13.0 10.3 104
Egresos primarios 8.9 9.0 17.9 115 451 425 43.0
Remesas 8.5 9.0 79 9.4 33.7 34.1 34.2
Cuenta corriente -5.8 25 -8.5 5.1 -22.0 -22.3 224

% del PIB -0.5 -0.2 0.7 0.4 -1.8 -1.8 -1.8
Inversion extranjera directa 24 5.9 10.6 4.0 311 31.0 30.2

Finanzas publicas (mmp, acumulado en el

afio)

Balance publico -311 -495 -24.5 -95.4 -495 494.6 522.7
% del PIB -1.3 =21 -0.1 0.4 =241 -2.0 =20
Balance primario 108.3 143.7 94.2 133.9 143.7 247.3 2614
% del PIB 0.5 0.6 0.4 0.5 0.6 1 1

Perfil de deuda
Reservas internacionales (mmd) 173.6 174.6 176.6 178.8 174.6 173.0 1735
Deuda bruta del sector publico federal 10,750.2  11,019.2 11,0985  11,165.2 11,019.20 11,624.10 12,283.60

Interna (mmp) 6,936.2 7,036.3 7,112.8 7,169.6 7,036.30 7,419.70  7,840.60
Externa (mmd) 201.8 202.4 206.3 208.7 202.4 197.4 197.5
Deuda bruta del sector publico federal 459 46.8 446 449 46.8 47.0 47.0
Interna (% del PIB) 29.6 29.9 28.6 28.8 29.9 30.0 30
Externa (% del PIB) 16.3 16.9 16.0 16.1 16.9 17.0 17.0

*mmd = miles de millones de délares

*mmp = miles de millones de délares
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Pronodsticos Variables Financieras

Prondsticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Tasa de referencia de Banxico
Promedio 3.21 3.02 4.29 6.75 7.64 8.25 8.25 8.00 7.67 7.42 7.17 6.92 6.75
Fin de periodo 3.00 3.25 5.75 7.25 8.25 8.25 8.25 7.75 7.50 7.25 7.00 6.75 6.75
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 4.17 6.70 7.64 8.01 8.08 7.90 7.58 7.37 7.12 6.92 6.75
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 8.06 8.02 8.19 7.65 7.45 7.20 6.95 6.75 6.75
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 4.48 7.05 8.00 8.56 8.50 8.21 7.88 7.67 7.42 7.22 7.00
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 8.59 8.52 8.49 7.95 7.75 7.50 7.25 7.05 6.95
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.93 8.37 7.99 7.57 7.70 7.83 7.90 7.96 8.10
Fin de periodo 5.82 6.25 7.44 7.64 8.63 8.09 7.54 7.60 7.80 7.90 7.90 8.00 8.20
Bono EE.UU. 10 aiios
Promedio 2.53 2.13 184 2.33 291 2.65 2.34 191 1.88 1.98 2.03 2.08 2.15
Fin de periodo 2.17 2.27 2.44 2.41 271 2.41 2.01 1.80 1.95 2.00 2.05 2.10 2.20
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 502 572 565 566 582 585 587 588 595
Fin de periodo 365 398 500 523 592 568 553 580 585 590 585 590 600
Fuente: Bloombergy Valmer para cifras observadas, Banorte para pronésticos
P =Pronésticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2017 2018 1719 2T19 3T19p 4T19p 1T20 p 2T20 p 3T20 p 4T20 p
USD/MXN
Promedio 18.91 19.23 19.20 19.11 19.40 20.14 20.40 19.98 20.10 21.05
Fin de periodo 19.66 19.65 1943 19.22 19.68 20.30 20.38 19.78 20.39 21.30

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

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES Indice Cambio % acumulado* Ultimos*

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 42,866 0.9 3.6 0.3 2.5 14.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 54,638 0.8 6.6 6.1 24 141
IPSA (Chile) 3,870 0.2 0.9 46 -0.3 1.1
Dow Jones (EE.UU.) 16,947 1.0 14 2.2 35 14.8
NASDAQ (EE.UU) 4,368 1.3 3.0 46 6.6 29.8
S&P 500 (EE.UU) 1,963 14 2.0 6.2 48 236
TSE 300 (Canada) 15,109 0.7 35 10.9 4.0 26.2
EuroStoxxx50 (Europa) 3,302 0.6 1.8 6.2 44 21.7
CAC 40 (Francia) 4,541 0.0 05 5.7 2.0 228
DAX (Alemania) 9,987 0.8 04 46 36 26.0
FT-100 (Londres) 6,825 0.7 0.3 1.1 0.3 10.8
Hang Seng (Hong Kong) 23,194 0.5 0.5 0.5 1.0 145
Shenzhen (China) 2,137 1.8 0.9 8.3 -0.5 -7.8
Nikkei225 (Japon) 15,349 1.7 49 5.8 6.1 16.0
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 12.99 0.2 -1.0 04 -0.6 -0.4
Dolar canadiense 1.08 0.9 0.8 -1.2 14 0.0
Libra esterlina 1.70 0.3 15 2.8 1.0 0.2
Euro 1.36 04 0.3 -1.0 -0.8 0.0
Yen japonés 102.07 0.0 0.3 3.2 0.7 4.8
Real brasilefio 2.23 0.2 0.5 5.9 -0.6 0.0
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,310 2.9 45 9.0 14 6.8
Plata-Londres 2,062 53 8.5 5.7 6.5 38.0
Petréleo

(ddlares por barril)

Barril de Brent 109 0.1 7.0 -3.1 34 0.3
Barril de WTI 107 0.3 44 9.0 47 119
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afo 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.23 0.2 0.3 0.3 -1.6 4.2
Treasury 2 afios 0.45 0.3 1.7 7.9 7.2 125
Treasury 5 afios 1.68 13 172 14.1 6.1 37.8
Treasury 10 afios 2.61 0.3 9.6 13.0 -42.2 19.2
NACIONAL
Cetes 28d 7.70 -12 -18 -36 -35 0
Bono M Jun 21 7.00 5 7 -149 23 -89
Bono M Sep 24 7.05 21 19 -147 -8 -84
Bono M Nov 47 7.67 26 20 -122 3 -41
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 484.86 -0.3% 0.1% 11.0% 0.1% 10.3%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 355.52 0.1% 0.3% 7.1% 0.5% 7.0%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 621.57 -0.5% -0.3% 13.2% 0.2% 12.2%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 569.44 -0.7% 0.7% 9.7% 0.4% 9.5%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,166.58 -1.5% -1.8% 11.9% -1.6% 1.7%
US Corporate High Yield Bond Index 2,130.38 0.2% 0.5% 11.6% 1.0% 10.2%
EM Investment Grade 511.35 0.7% 0.7% 12.5% 0.0% 11.9%
EM High Yield 1,345.61 0.0% 1.4% 7.7% 0.4% 6.9%
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Estrategia de Mercados

Renta Fija y Tipo de Cambio
=  Apetito por riesgo en mercados ante disminucién en riesgos

geopoliticos y mayor estimulo del ECB. Atencion la préxima semana en Alejandro Padilla

.., . N Director de Estrategia
la decisién del Fed, con inversionistas esperando recorte de tasa a|ejandm_pad”|a@ganone.com

= En renta fija, mantenemos recomendacion en los Bonos M Nov’38 y :
, . . Santiago Leal
Nov’42 a pesar del fuerte ajuste esta semana. En el cambiario, Subdirector de Estrategia
recomendamos compra de USD de cara a decision del Fed santiago.leal@banorte.com

= |Las bolsas de EE.UU. se acercan a maximos historicos mientras se
aligeran las tensiones entre China y EE.UU. y continGian asimilandose Anélisis Bursatil

los estimulos implementados por distintos bancos centrales o
Manuel Jiménez
= El mercado de deuda corporativa se mantiene a la espera de las 2';f]‘fjt§|r_ji‘r\::r']':'zs(§g‘;ﬂe.Com
primeras colocaciones del mes, por $12,450mdp la siguiente semana

Marissa Garza

Esta semana los inversionistas incrementaron su apetito por riesgo ante una Subdirector Analisis Burs4i
expectativa favorable en el frente comercial. Las politicas de lasitud se marissa.garza@banorte.com
extendieron a Europa con el ECB recortando su tasa de depositos 10pb aunado a Victor Hugo Cortés

recompras de activos y cambios en el forward guidance. En RU, el Parlamento Subdirector Analisis Técnico

, . .. . . ictorh.cortt rte.
rechazo elecciones anticipadas alentando a Boris Johnson a realizar un acuerdo Victorh cortes@banorte.com

con la UE en la reunién de la siguiente semana. A nivel local, el gobierno aport6

US$5,000 millones de capital a Pemex y posteriormente la compafiia vendio Deuda Corporativa
US$7,500 millones de bonos ademas de realizar operaciones de recompra e Tania Abdul Massih
H H 2 ania ul Miassi
mter_camblo de valores. E_n este contexto, la t_)f)lsa gand 0.4%, los B(?nos M Director Deuda Corporativa
perdieron 18pb en promedio y el MXN se aprecié 0.5% s/s a 19.44 por doblar. tania.abdul@banorte.com

La proxima semana la atencion se centrara en la decision de politica monetaria Hugo Gomez .
del Fed, esperamos un recorte de 25pb, la publicacion de los dot plots, el marco Nyl
macroeconodmico y la conferencia de Powell. También el BOE, BOJ y Copom

publicaran decisiones. EE.UU. revelara una plétora de datos destacando

produccion industrial y encuestas de manufactura. China publicard datos duros

mientras que en la Eurozona conoceremos confianza del consumidor y encuesta

ZEW. A nivel local, s6lo habra encuesta de Citibanamex y el lunes es feriado.

Préximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
L Monto Fecha . . Variacion ~ Estructura  Estructura Cambio Estructura
Ision $mdp Emisién Est. TasaRef.  Calif. Emisora Semanal* 4-Sep 11-Sep Propuesto Propuesta
CETELEM 19-3 3000 18-sep-19 No TIE 28 AAA AC* 1.39% 4.27% 4.30% 1.00% 5.30%
CETELEM 19-4 ' 18-sep-19 No Fija AAA ALPEKA 4.79% 4.91% 5.10% 5.10%
GMXT 19 7 800 19-sep-19 No Fija AAA ALSEA* 3.64°°A: 3.19"? 3.28"? 2.00% 5.28°/Oo
GMIXT 19-2 ) 19-sep-19 No TIE 28 AAA AMXL -2.15°A) 16.54°A) 16.07°A) 16.070/0
GBM 19 1650 19-sep-19 No TIIE 28 AA FEMSAUBD -0.46% 16.52% 16.33% 16.33%
: GAPB 1.68% 7.61% 7.68% -1.00% 6.68%
TOTAL 12,450 Gec 378%  455% 4.69% 4.69%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 23 de agosto de 2019. Monto en millones de pesos. GENTERA* 3.68% 3.98% 4.10% -1.00% 3.10%
“Reaperturas GMEXICOB 040%  9.50% 9.47% 9.47%
LACOMUBC 2.01% 0.74% 0.75% 0.75%
MEGACPO -1.24% 5.05% 4.95% 4.95%
ORBIA* 5.90% 2.02% 2.13% 2.13%
OMAB 0.22% 3.80% 3.78% -1.00% 2.78%
VOLARA 7.46% 4.70% 5.01% 5.01%
WALMEX* -1.32% 12.62% 12.36% 12.36%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte
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TASAS Y DIVISAS: Atencion a decision de
politica monetaria del Fed, BOE, BOJ y Copom

Durante la semana el apetito por riesgo mejoré ante
el optimismo en el frente comercial con EE.UU.
posponiendo el incremento de aranceles a bienes
chinos. También continud la ola acomodaticia en el
mundo, con el ECB entregando un paquete de
estimulo incluyendo la reduccion en 10pb en la tasa
de depobsitos y un nuevo programa de QE con
compras mensuales de €20,000 millones. En tanto,
el Parlamento de RU rechazd elecciones anticipadas
alentando al Primer Ministro a buscar un acuerdo o
retrasar la salida de la UE en la reunién de la
siguiente semana. En Mexico, el gobierno realizd
una inyeccion de capital a Pemex de US$5,000
millones, después la empresa vendié6 US$7,500
millones en bonos. Dichas acciones obedecen una
estrategia para disminuir el endeudamiento y
suavizar el perfil de vencimientos. EE.UU. mostrd
fortaleza en el consumo y la inflacién se ubico en
maximos del afio. En México la inflacion disminuyo.

La siguiente semana toda la atencion se centrara en
la decision de politica monetaria del Fed. El mercado
espera un recorte de 25pb en la tasa, la publicacion
del marco macroecondmico, los dot plots y la
intervencién de Powell. También, el BOE, BOJ y
Copom anunciaran lo propio. EE.UU. publicara
produccion industrial, encuestas de manufactura
(Empire y Philly Fed) y cifras de casas. En China
conoceremos, inversién, actividad industrial vy
consumo. En la Eurozona confianza del consumidor
y la encuesta ZEW. En México, el lunes es feriado y
s6lo se publicara la encuesta de Citibanamex.

Atencidn sobre decision del Fed en medio de fuerte
ajuste en tasas

El mercado de renta fija local observé un balance
negativo esta semana, registrando pérdidas de 18pb
en Bonos M, en gran medida reaccionando a la
fuerte toma de utilidades en bonos soberanos en el
mundo. Los inversionistas mostraron un fuerte
apetito por riesgo en esta semana que concluye ante
menores tensiones comerciales entre EE.UU. y
China, un fuerte estimulo monetario por parte del
Banco Central Europeo y acciones del parlamento
britanico que reducen la probabilidad de un Brexit
sin acuerdo en el corto plazo.
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Como resultado, el Treasury de 10 afios sufrié una
fuerte pérdida de 34pb, pasando de 1.56% a 1.90%,
el ajuste semanal mas importante observado en los
Gltimos doce meses. La pendiente de la curva de
rendimientos norteamericana entre los plazos de 2 y
10 afos se incrementd a +10pb después de invertirse
a finales de agosto a -5pb, reaccionando también a
los datos econdémicos publicados en la semana. Las
tasas forward en EE.UU. también observaron un
ajuste importante, sugiriendo que el mercado
mostraba una valuacion muy complaciente en
términos de los factores positivos sobre los bonos
soberanos norteamericanos. En especifico, la tasa
forward norteamericana de 5 afios se presiond de
1.70% a 2.04%. Consideramos que tanto técnica
como fundamentalmente, la correccion en los
Treasuries podria estar acotada a un mayor ajuste de
10pb, con lo cual el posicionamiento técnico del
mercado podria nivelarse de manera importante.

Para la proxima semana los mercados estaran atentos
principalmente a la decision de politica monetaria
del Banco de la Reserva Federal, con una
expectativa de recorte en su tasa de referencia. Esto
se da en un contexto en el cual el Banco Central
Europeo se unio6 a la accién coordinada de estimulo
monetario global esta semana al relajar condiciones
en una magnitud mayor a la prevista. EI mercado
descuenta una probabilidad implicita de 96.8% sobre
un posible recorte de 25pb en la tasa de los Fed
funds el 18 de septiembre, con 40pb de recortes
totales descontados para finales de afio (de 51pb en
la valuacion de la semana pasada) y 76pb hasta fin
de 2020 (menor a los 112pb del viernes anterior).
Los inversionistas analizaran cautelosamente la
aseveracion del Fed sobre la economia y la inflacién,
asi como las condiciones monetarias en el mundo.
Un recorte acompafiado de un sesgo dovish en el
comunicado, dot plots, actualizacion de
proyecciones econémicas y discurso de Jerome
Powell podria brindarle respiro al fuerte ajuste
observado a lo largo del mes de septiembre en las
tasas de interés.

Una dindmica similar se observd en otros bonos
soberanos, con el Bund aleman pasando de -0.64% a
-0.45%. En México, el Bono M de 10 afios May’29
también observd una depreciacion importante,
pasando de 6.96% a 7.25%, regresando a niveles
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cercanos al promedio mdvil de 50 dias de 7.27%.
Esto tuvo lugar a pesar de que el peso registré una
apreciacion por segunda semana consecutiva. Para el
mercado local sera de gran relevancia la decision de
politica monetaria del Fed, de cara a la decision de
Banxico del 26 de septiembre, en donde el mercado
descuenta con 64% de probabilidad implicita un
recorte de 25pb. En base a esta coyuntura,
recomendamos mantener las posiciones largas en los
Bonos M Nov’38 y Nov’42 a pesar del desempefio
observado esta semana.

Recomendamos tacticos largos de corto plazo en
USD de cara a la decisién de la Reserva Federal

La recuperacion entre divisas siguiendo el
atropellado desempefio de agosto se extendid
durante esta semana bajo un sentimiento adn
favorable para la exposicion en activos de riesgo. El
sentimiento del mercado ha exhibido mayor
equilibrio considerando menor tension comercial y
otros riesgos geopoliticos temporalmente contenidos
(e.g. Brexit y politica exterior norteamericana)
suméndose a las maniobras de estimulo del ECB. El
USD se mantuvo en un canal relativamente mas
lateral en las Gltimas sesiones, aunque finaliz6 con
un balance modestamente negativo. Esta dinamica se
reflej6 en un ndmero de monedas conservando
importante respaldo, particularmente al interior del
grupo de emergentes. Dentro de estas ultimas RUB,
ZAR y INR encabezaron ganancias. En tanto a las
monedas del G10, si bien el balance semanal mostré
cierres mixtos, las presiones se mantuvieron
presentes especialmente en JPY (consistente con el
escenario favorable de apetito por riesgo),
acumulando una pérdida en septiembre apenas por
debajo de 2%. El peso mexicano registré un rango
de operacion mas estable, aunque conservé la
tendencia de apreciacion observada desde la semana
pasada. Finaliz6 en 19.44 (+0.5% s/s), su segunda
semana de ganancias al hilo, logrando perforar a la
baja el nivel psicolégico de 19.50 y el PM de 50 dias
en 19.46, encontrando su nivel mas fuerte intradia en
19.34 el viernes

Conforme el mercado descuenta ampliamente un
recorte de 25pb por parte del Fed el siguiente
miércoles, la clave para la operacion del USD y su
influencia en otras divisas estara en el tono de la
decision, junto a la informacion adicional
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acompafiando en esta ocasion al comunicado de
politica monetaria (conferencia de Powell y
actualizacion de estimados macroeconomicos
incluyendo los dot plots). En nuestra opinion, a pesar
de conservar un tono reafirmando la intencion de
apoyar la expansion econdmica, el reciente
optimismo sobre temas geopoliticos (particularmente
la relacion comercial entre EE.UU. y China) ha
compensado parcialmente datos de actividad
econdmica que contintan deslucidos en un nimero
de regiones, entre ellos Norteamérica, a los cuales
vale también la pena incorporar las lecturas de
inflacion subyacente conocidas ayer que resultaron
superiores a las expectativas del mercado.

Esta combinacién pudiera dar espacio a un episodio
similar a la decision del pasado 31 de julio en donde
el mercado encontro en el recorte a los Fed Funds un
tono menos dovish relativo a expectativas, derivando
en un impulso al USD y presiones generalizadas en
otros cruces. En este sentido, el espacio de
apreciacion del MXN, mostrando en la semana clara
resistencia para extender con fuerza las ganancias
mas alla de la zona de 19.40 por ddlar, sugiere un
interesante punto de entrada para considerar largos
tacticos de corto plazo en USD con un objetivo en
19.80. Como ilustra la siguiente grafica, el rally
reciente muestra algunas sefiales de fatiga al perforar
el psicoldgico de 19.50. En términos técnicos, el
siguiente nivel de resistencia clave, en caso lograr
fortalecer el momento reciente, se localiza alrededor
de 19.30 donde convergen una lectura de Fibonacci
(19.33), el PM de 100 dias (19.31) y el PM de 200
dias (19.29). De esta forma, favorecemos compras
de USD estimando un rango de operacion para la
siguiente semana entre USD/MXN 19.25 y 19.80.

USD/MXN: Niveles técnicos relevantes
Pesos por délar

20.3

Max 30D = 20.25

20.1
19.9

91— PM100$'1920 T

11-ago 14-ago 19-ago 22-ago 27-ago 1-sep 4-sep 9-sep 13-sep
Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg
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ANALISIS BURSATIL: Otra semana de avances
generalizados, mientras se aligeran las tensiones
comerciales y contindan los estimulos monetarios

A lo largo de la semana que concluyd, los mercados
accionarios  continuaron  registrando  avances
generalizados, ante un entorno donde se perciben
menores tensiones entre EE.UU. y China. Por un
lado, China anuncié que exentard a algunos de los
productos que habian sido gravados con un arancel
de 25% el afio pasado, mientras que el Presidente
Trump decidi6 retrasar el aumento en los aranceles
de 25% a 30% sobre algunas importaciones chinas,
programado originalmente para el 1 de octubre y
pospuesto para el 15 del mismo. Lo anterior podria
sefialar una mayor disposicién para negociar de cara
a las reuniones a celebrarse a inicios de octubre. A
esto se afiadieron mayores estimulos monetarios,
ahora siendo el turno del paquete a implementarse
por parte del ECB y que ayud6 a incentivar el apetito
por riesgo. Mientras tanto la siguiente semana, la
atencion estara centrada en la decision de politica
monetaria del FOMC, de quien también se espera
gue confirme otro movimiento de baja en tasas.

En temas corporativos esta semana destaco el
anuncio por parte de Alpek, relacionado con el
arranque de operaciones de la planta de
cogeneracion eléctrica en Altamira, el pasado 11 de
septiembre,  habiendo  satisfecho todas las
disposiciones legales requeridas por la CFE y el
CENACE. Lo relevante es que, habiendo cumplido
con los requerimientos regulatorios necesarios para
la venta de sus dos plantas de cogeneracion, la
comparfiia espera cerrar el acuerdo de venta a
Contour Global en los proximos dias. Una vez que
Alpek reciba los recursos, esperamos que la empresa
distribuya un dividendo extraordinario similar al que
pagd a principios de afio y que representaria un
rendimiento cercano a 6% sobre precios actuales.
Por otro lado, en algunos medios ibéricos se dio a
conocer la noticia, sobre la posible colocacion del
negocio de Alsea en Espafia -Food Service Project
que contribuye con ~33% del EBITDA consolidado-
en la Bolsa de Madrid, mencionando un monto entre
€1,500m y €1,800m para la empresa. Al respecto, la
compafiia emitié un comunicado oficial en el que no
negé dicha posibilidad, dejando la puerta abierta
para que ésta se materialice.
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En ese sentido, consideramos que la misma seria
positiva para la emisora, dado que deberia ayudar a
detonar el valor de la subsidiaria en Espafia, ademas
de ayudar a disminuir el apalancamiento de Alsea

con los recursos que se obtuviesen de la oferta.

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 42,841.46
Nivel de Referencia 43,000
Rend. Potencial 0.4%

Maximo 12m (01/10/2018) 50,041.60
Minimo 12m (15/08/2019) 38,265.51
IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
52,000 - - 16,000
50,000 - - 14,000
48,000 - - 12,000

- 10,000
46,000 -

- 8,000
44,000 -

- 6,000
42,000 - L 4,000
40,000 - L 2,000
38,000 r r r r r r r r r r r 0

sep oct nov dic ene feb mar

IPC - Comparativo Internacional

abr may jun jul ago sep

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
indice 42,841.46 3,007.39  27,219.52 8,176.71 3,550.11  103,501.2
Nominal 0.31% 0.96% 1.58% 0.91% 1.57% 0.55%
Us$ 0.82% 0.96% 1.58% 0.91% 1.95% 0.50%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$

2% -
S&P500
1% -
/ IPC
0% 'v T T 1
1% -
sep 06 sep 09 sep 10 sep 11 sep 12 sep 13
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad
MFRISCOA 28.7 MAXCOMA (12.3) GFNORTEO 613.3
GRUMAB 8.2 CULTIBAB (7.4) WALMEX* 573.2
ARA* 7.8 AEROMEX* (7.0) FEMSAUBD 541.7
AXTELCPO 7.7 PAPPEL* (6.8) AMXL 351.0
HERDEZ* 7.0 KIMBERA (5.3) CEMEXCPO 329.9
AUTLANB 53 FIHO12 (4.8) GMEXICOB 211.6
TLEVICPO 5.3 GENTERA* (3.7) BSMXB 194.3
GFINBURO 46 VESTA* (2.2) FUNO11 191.6
c* 45 SORIANAB (2.1) ORBIA* 157.5
ALPEKA 44 FSHOP13 (2.0) KIMBERA 132.8

1/ Promedio diario de 5 dias



< BANORTE

ANALISIS TECNICO: Por tercera semana
consecutiva los indices accionarios en EE.UU.
cerraron la semana con sentimiento positivo

El S&P/BMV IPC acumul6 4 semanas recuperando
terreno. En este movimiento secundario de alza, la
linea de precios esta cotizando fuera de un canal de
baja de mediano plazo y trata de consolidar sobre el
promedio movil de 200 dias (42,670 puntos).
Cotizaciones sobre este terreno la expectativa es
favorable. La resistencia que pondra a prueba esta en
43,100 enteros. ElI rompimiento de este nivel
generaria mayor confianza a la apreciacion vy
buscaria la barrera de los 44,000 puntos. Es
importante que el volumen de operacién mejore. Por
su parte, apoyo que deberé respetar son los 41,900 y
41,245 puntos (PM 50D). Esté trabajando sobre los
promedios moviles de 50, 100 y 200 dias.

El S&P 500 por tercera semana consecutiva terminé
con una apreciacion. Estd trabajando sobre el
promedio movil de 50 dias (2,950 enteros). Se
aproxima al méaximo histérico ubicado en 3,030
puntos, el rompimiento de este nivel impulsaria a la
linea de precios hacia el objetivo que proyectamos
en 3,080 enteros. Por su parte, el apoyo que debera
respetar en este impulso ascendente son los 2,920
puntos. Ubica su cotizacion sobre los promedios
moviles de 50, 100 y 200 observaciones.

El Dow Jones extendid la apreciaciéon por tercera
semana consecutiva. En esta ocasion termina muy
cerca del méaximo histérico (27,400 puntos). En
nuestra opinioén si logra vencer este terreno seria una
sefial favorable para ampliar la recuperacion. La
zona objetivo la proyectamos hacia la barrera de los
28,000 enteros. Por su parte, el nivel que debe servir
como apoyo para no perder esta posibilidad son los
26,330 puntos. Esta trabajando sobre los promedios
moviles de corto, mediano y largo plazo
confirmando la tendencia ascendente.

El Nasdaq hilvan6 3 semanas consecutivas
apreciandose. Mantiene su cotizacion sobre el
promedio moévil de 50 dias (8,060 puntos).
Cotizaciones sobre este terreno tiene la posibilidad
de presionar la zona de maximos historicos (8,340
enteros). La superacion de este terreno sumaria una
nueva sefial positiva para ampliar la tendencia
ascendente.
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En este sentido el objetivo lo proyectamos hacia los
8,550 enteros. Por su parte, el terreno que servira de
apoyo en este impulso alcista lo ubicamos en 7,850
enteros.

IPC nominal
Puntos
52,000 -

49,000
46,000

43,000

40,000 §

37,000 - T T T T T T r
ago-12 ago-13 ago-14 ago-15 ago-16 ago-17 ago-18 ago-19
Fuente: Thomson Reuters, Banorte

S&P 500
Puntos

3:100 1 ppyag0
3,000
2,000
2,800

2,700

2,600

2,300 r
nov-17  mar-18

2,500 -
2,400 -

jul-18 nov-18  mar-19 jul-19

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

DOW JONES
Puntos

28,500 -
PM200
27,500
26,500
25,500
24,500
23,500

22,500

21,500 :
nov-17  mar-18

jul-18 nov-18 mar19  jul-19
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DEUDA CORPORATIVA: Se espera una
semana dinamica en colocaciones de LP

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Pemex llevd a cabo su primera
colocacion del afio en los mercados internacionales
con la emision de tres bonos a plazos de 7, 10 y 30
afios por un monto en conjunto de $7,500mdd; (ii)
Aviso de amortizacion anticipada total de las
emisiones PE&OLES 10-2 / 12 para el 24 de
septiembre; (iii) Aviso de amortizacién anticipada
total de las emisiones GBM 15 / 17 para el 19 de
septiembre; (iv) Moody’s disminuy6 la calificacion
de largo plazo de Ford Credit de México a ‘Al.mx’
desde ‘Aa3.mx’; (v) HR Ratings revis6 al alza la
calificacion de las emisiones DINEXCB 16 / 16-2 a
‘HR AAA’ de ‘HR AA+’.

Resumen de mercado. Por segunda semana
consecutiva, no se llevaron a cabo colocaciones en el
mercado de deuda de largo plazo, manteniendo el
monto emitido en septiembre en cero. Se espera que
esta situaciéon cambie la siguiente semana, en la que
se espera un alto dinamismo con las colocaciones
quirografarias de Cetelem, GMéxico Transportes, y
Corporativo GBM por un monto de hasta
$12,450mdp. De la misma manera se espera que el
resto del mes se mantenga con un ritmo dindmico de
subastas de largo plazo. Por parte del mercado
bancario, se espera la subasta de los bonos de Banco
Actinver y HSBC Meéxico por un monto de hasta
$9,000mdp.

Emision: GBM 19. La emision se llevara a cabo al
amparo del programa por hasta $7,500mdp y se
pretende colocar por un monto de hasta $1,650mdp.
Contar& con un plazo de 1,085 dias
(aproximadamente 3 afios), con la amortizacion
mediante un solo pago en la fecha de vencimiento.
El bono pagara una tasa referenciada a la TIIE 28
mas una sobretasa a definirse. Los recursos
obtenidos seran utilizados para la amortizacion
anticipada de las emisiones vigentes GBM 15 y 17.
La emision esta calificada en ‘AA(mex)/HRAA+’
por Fitch y HR Ratings, respectivamente.

Emisiones: CETELEM 19-3 / 19-4. Las emisiones
corresponden a la novena y décima emision llevadas
a cabo bajo el amparo del programa por hasta
$20,000mdp.
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Ambas series se colocaran por un monto conjunto de
hasta $3,000mdp mediante vasos comunicantes.
Ambas series tendran un plazo de 3 afios, con
amortizacién en la fecha de vencimiento; por su
parte la serie 19-3 estara referenciada a la TIE 28,
mientras que la 19-4 a tasa fija. Los bonos estan
calificados en ‘AAA’ por parte de S&P Global y
Fitch Ratings.

Emision: GMXT 19 / 19-2. se colocaran por un
monto de hasta $7,800mdp en conjunto (programa
$25,000mdp) mediante vasos comunicantes, con
plazos de 10 y 4 afos, respetivamente. Los bonos
amortizaran al vencimiento. GMXT 19 y 19-2 son
quirografarios y estaran referenciados a tasa fija y
TIIE 28 mas una sobretasa a definirse,
respectivamente. Las calificaciones de las emisiones
son ‘mxAAA / AAA(mex)’ por parte de S&P Global
y Fitch Ratings, respectivamente, la mas alta calidad
crediticia en escala nacional.

CETELEM 19-3 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA’; Vifietas Negras: Cetelem
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instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA'; Vifietas Negras: GMéxico Transportes
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Nota Especial: Continda responsabilidad fiscal en
2020, con algo de optimismo en los supuestos

El Secretario de Hacienda, Arturo Herrera, entregé a la Camara de
Diputados el Paguete Econémico 2020

El paquete incluye la propuesta para los Criterios Generales de Politica
Econdmica, la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos

En nuestra opinion, la mayoria de los estimados macroeconémicos son
realistas, ubicAndose cercanos a las expectativas de los mercados,
particularmente los relacionados con inflacion, tasas y tipo de cambio

No obstante, los relacionados al crecimiento y a la produccion petrolera
estan por encima del consenso de mercado

Para 2019, el gobierno federal mantuvo su objetivo de superavit
primario en 1%, mientras que incrementaron el déficit en los RFSP a
2.7% desde 2.5% previo. Para 2020, estos conceptos se esperan en 0.7%
y 2.1%, respectivamente

Destacamos también el anuncio de que este afio se utilizaran 129.6mmp
del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP) ante
la proyeccion de menores ingresos a lo aprobado para no tener que
sacrificar los niveles de gasto publico

En términos de ingresos, no se espera un avance en términos reales
relativo a los altimos estimados para 2019. Al interior, destacamos el
incremento esperado de 4.5% en los ingresos petroleros, mientras que
los tributarios no petroleros aumentarian 3.7%

En cuanto a los egresos, el gasto neto pagado aumentaria 0.9% real
anual, integrado por un avance de 0.8% en el gasto programable y
costos financieros cayendo 1.2%

En conclusion, consideramos que el presupuesto presentado refuerza el
compromiso con finanzas publicas sanas, reconociendo un entorno mas
retador

Adicionalmente, vemos como positivos los esfuerzos para mejorar la
recaudacion, ya que es una de las mayores areas de oportunidad para
nuestro pais

El Secretario de Hacienda entregd el Paquete Econémico 2020 a la Camara
de Diputados. El Secretario de Hacienda, Arturo Herrera, entregd a la Camara
de Diputados el Paquete Econdmico 2020, que incluye los Criterios Generales
de Politica Econémica (CGPE), la iniciativa de Ley de Ingresos (LIF2019) y la
propuesta de Presupuesto de Egresos de la Federacion. Tras esta accion, la
Céamara de Diputados y de Senadores tienen que aprobar la Ley de Ingresos a
mas tardar el 20 de octubre y el 31 de octubre, respectivamente; por su parte, el
Presupuesto de Egresos debe ser aprobado Unicamente por la Cémara de
Diputados a més tardar el 15 de noviembre.

15

Banorte Analisis y Estrategia
analisisyestrategia@banorte.com
www.banorte.com

@analisis_fundam



ap BANORTE

Fechas limite para el Paquete Econémico 2020

Fecha limite

8 de septiembre  Entrega de Paquete Econémico

Fecha limite para la aprobacién de la Ley de Ingresos por
parte de la Camara de Diputados

Fecha limite para la aprobacion de la Ley de Ingresos por
parte del Senado

Fecha limite para la aprobacion del Presupuesto de
Egresos por parte de la Camara de Diputados

20 de octubre

31 de octubre

15 de noviembre

Fuente: CGPE 2020, SHCP

Actualizacion de supuestos para reflejar un
entorno mas retador. Destacamos los siguientes
puntos de los documentos presentados: (1) La
reduccidn del rango de pronéstico del PIB para este
afio a 0.6-1.2% (punto medio: 0.9%), desde el 1.1-
2.1% en los Pre-criterios de Politica Econémica
publicado en abril, ademéas de una ligera alza a 1.5-
2.5% para 2020 (anterior: 1.4-2.4%); (2) un menor
estimado del precio de la mezcla mexicana de
petroleo a US$/bbl 49 desde 55 previo para 2020,
mientras que para 2019 fue mas moderada al
ubicarse en US$/bbl 55 desde 57 anterior; (4)
revisiones mixtas para la produccién petrolera, con
menores expectativas para 2019 (actual: 1,727mbd;
previo: 1,783mbd), pero un ajuste al alza para 2020
(actual: 1,951mbd; previo: 1,916mbd), incorporando
ahora estimados de produccién del sector privado;
(4) la propuesta de utilizar 129.6mmp del FEIP
durante el resto de 2019, compensando por lo que
hubieran sido menores ingresos tributarios relativo al
presupuesto aprobado; (5) el objetivo de superavit
primario de 1.0% del PIB para 2019 se mantuvo sin
cambios, mientras que para 2020 se redujo de 1.3% a
0.7%, lo que nos parece realista; (6) el déficit de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP) aumentan a 2.7% del PIB este afio y a 2.6%
en 2020; y (7) como resultado, el saldo histérico de
los RFSP (SHRFSP) se mantienen en 45.3% del PIB
este afio, en linea con lo aprobado, mientras que para
2020 se incrementan en 50pb relativo a los Pre-
criterios, al ubicarse en 45.6% del PIB.

En nuestra opinién, la mayoria de los estimados
macroecondémicos y objetivos planteados son
realistas y confirman el compromiso del gobierno
federal con finanzas publicas sanas. Sin embargo,
ante un entorno global y local complejo, sera
necesario monitorear algunos riesgos. Entre ellos,
consideramos que el estimado de crecimiento para el
préximo afio es relativamente elevado vs. la
expectativa del mercado.
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Adicionalmente, la produccion petrolera podria
seguir siendo muy optimista, y en consecuencia
tener un impacto adicional en los ingresos
petroleros. En especifico, el estimado para 2020
considera el prondstico de produccion de 1,866
miles de barriles diarios considerados en el plan de
negocios de Pemex, con los 85 mil barriles diarios
restantes provenientes de agentes privados (contratos
de licencia, produccion compartida y farm-outs
existentes, entre otros). No se presentaron detalles
adicionales sobre las condiciones de las coberturas
petroleras para el préximo afio, aunque la SHCP
menciond en el documento que planean seguir
utilizandolas como una herramienta clave para
proteger los ingresos. En este sentido, cabe
mencionar que el precio de la mezcla mexicana al
cierre del viernes pasado se ubic6 en US$/bbl 57.13,
16.6% por encima de la propuesta de US$/bbl 49
para el préximo afo.

Si bien esto otorga cierto espacio de maniobra para
la compra de las coberturas, sera necesario ver los
detalles finales y su potencial diferencia con lo
propuesto.

Por ultimo, destacamos el aumento de los RFSP y el
saldo histérico de estos (ver gréficas), lo que
creemos que es mas realista dada la actualizacion al
marco macroeconémico y los riesgos arriba
mencionados, a pesar de que implica un aumento en
la deuda total como porcentaje del PIB para ambos
afios, lo que podria ser un factor de riesgo adicional
para la calificacion crediticia.

Supuestos en su mayoria creibles para 2020.
Como fue mencionado, creemos que los estimados
macroeconomicos para el proximo afio son realistas
y asequibles. En particular, destacamos que las
proyecciones de tipo de cambio y tasas de interés se
encuentran mayormente en linea con el consenso del
mercado. Por su parte, el prondstico de inflacion esta
incluso un poco por debajo, aunque en linea con el
objetivo de Banxico. Del lado contrario y como ya
fue mencionado, el rango proyectado para el PIB es
mas optimista, lo que podria ser un factor de riesgo
adicional para los ingresos tributarios no petroleros.
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Adicionalmente, vemos el aumento estimado en la
produccion de petréleo como asequible dado el plan
de negocios de Pemex, creemos que los participantes
del mercado podrian ser mas escépticos de este
pronastico.

En términos del precio del petr6leo, vemos como
positivo  que el nivel estimado  esté
significativamente por debajo del actual ante la
posibilidad de una desaceleracion global y favorece
los mérgenes para la compra de instrumentos de

cobertura.
Principales variables del marco macroeconémico 2019-2020
2019 2020
CGPE Pre-criterios Aprobado " CGPE Pre-criterios "
(sep19)  (abr9) (’:iic'18) Consenso (sep19)  (abrg)  consenso
PIB (%, anual)
Rango 06-12 1.1-2.1 15-25 0.1-09 15-25 14-24 08-22
Punto medio 0.9 1.6 2.0 05 2.0 19 14
Inflacion (%)
diciembre / diciembre 3.2 34 34 34 3.0 3.0 3.6
Tipo de cambio peso-ddlar
Fin de periodo 19.8 19.9 20.0 19.8 20.0 20.1 20.3
Promedio 194 19.5 20.0 - 19.9 20.0 -
Tasa de interés (Cetes 28 dias)
% nominal, fin de periodo 7.8 8.0 8.3 7.7 71 7.6 7.3
% nominal, promedio 8.0 8.0 8.3 - 74 7.8 -
Cuenta corriente
% del PIB -1.8 -1.8 22 - -1.8 2.0 -
Balance fiscal (% del PIB)
RFSP** 2.7 25 25 25 2.6 2.1 2.8
Balance publico
Con inversiones de alto impacto -1.9 2.0 2.0 22 21 -1.6 24
Sin inversiones de alto impacto 0.1 0.0 0.0 - 0.1 0.0 -
Balance Primario 1.0 1.0 1.0 - 0.7 1.3 -
SHRFSP*** 453 45.1 453 - 456 45.1 -
Mezcla mexicana de petrdleo
Precio (promedio, US$/bbl) 55 57 55 - 49 55 -
Produccion (promedio, mbd) 1,727 1,783 1,847 - 1,951 1,916 -
Exportaciones (promedio, mbd) 1,115 1,008 1,016 - 1,134 1,085 -
*De acuerdo con la Ultima encuesta de Banxico
** Requerimientos Financieros del Sector Publico
*** Saldos histérico de los RFSP, que es la medida mas amplia de la deuda publica
Fuente: CGPE 2020, SHCP; Encuesta Banxico, Banorte
Balance primario* Déficit pablico* Deuda gubernamental
% del PIB % del PIB % del PIB
2.0 - 0.0 50 - 48.7
1.0 10 498 4 95:345845445.2450,, ¢ 4“7
45 -
-2.0
0.0
-3.0
40
1.0 -4.0
2.0 - 5.0 43 35 -
T22ER2E8S58838 S22 IK ST22ER2E8S8838
SRRIKRK]IKRK]IKK]KR SRRJIJIKJK]IKIKKKR SRRKRJIKRK]IKK]KK]KR

Fuente: CGPE 2020, SHCP. Fuente: CGPE 2020, SHCP. * Requerimientos

Sector Publico

-n

inancieros del Fuente: CGPE 2020, SHCP. * Saldo histérico de los

requerimientos financieros del sector pablico
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Uso del FEIP. Como ya habia sido adelantado por
algunos funcionarios, el gobierno pretende utilizar
129.6mmp del FEIP para compensar por menores
ingresos a los previstos en 2019. Cabe mencionar
gue este monto representa 43.7% de todos los
recursos disponibles en este fondo (ver grafica
abajo) y es equivalente a 0.5% del PIB. En
particular, el estimado de ingresos totales para 2019
(ya utilizando el FEIP) se ubica en 5,323.7mmp, lo
que es 25.6mmp mayor a lo aprobado. En este
contexto, durante los primeros siete meses del afio,
el faltante fue de 89.4mmp, integrados por: (1)
Menores ingresos petroleros a lo esperado por
122.3mmp, cayendo 18.2% anual en términos reales
(gréfica abajo); y (2) mayores ingresos no petroleros
por 32.9mmp. El gasto publico quedo précticamente
sin cambios, por lo que el Gobierno Federal estima
un faltante adicional en lo que resta del afio de
14.6mmp. En este sentido, cabe resaltar que ante la
falta de aumento en el gasto, estos recursos no son
considerados como un estimulo fiscal a la economia.

Recursos en los Fondos de Estabilizacion
mmp
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* Todas las cifras son para el cierre de afio con excepcion de 2019 que es al mes de junio
Fuente: SHCP

Ingresos petroleros*
% anual, en términos reales

20 - 17.2

13.3 12.8

-32.8
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*

* Cifras para todo el afio con excepcion de 2019, que es el acumulado de enero-julio
Fuente: SHCP
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Ingresos virtualmente sin cambios en términos
reales respecto a 2019. La LIF2019 contempla un
estimado de ingresos totales por 5,511.9mmp, sin
creacion de nuevos impuestos o cambios a las
principales tasas impositivas vigentes. Para 2020,
continuardn vigentes los estimulos fiscales en la
franja fronteriza norte, con una tasa de IVA reducida
a 8%y del ISR a 20%. Por tipo, se anticipa un avance
de 4.5% anual real en los ingresos petroleros,
producto principalmente de un incremento esperado
de 13% en la plataforma de produccion petrolera (ya
que el precio estimado es menor que este afio). Los
ingresos no petroleros caerian 1.0%, explicado en
mayor parte por un efecto de base adverso en los
ingresos no petroleros no tributarios, ya que el uso
del FEIP este afio estd contemplado en este rubro.
Adicionalmente, los ingresos tributarios avanzarian
3.7% derivado en buena medida de nuevas politicas
para hacer mas eficiente la recaudacion.

Medidas para incrementar la recaudacion fiscal

1) Eliminacion de la condonacion de impuestos

2) Incremento de sanciones y percepcion de riesgo

3) Pago de ISR por ingresos de arrendamiento

4) Retencion del IVA a la subcontratacion laboral

5) Mejorar la recaudacion de empresas relacionadas con la economia digital
6) Facilidades administrativas para vendedores independientes

7) Incentivos fiscales a ejidos y comunidades

(8) Actualizacién de la tasa de retencion de intereses

(
(
(
(
(
(
(

Fuente: CGPE 2020, SHCP

De hecho, el Gobierno Federal

acciones:

propone ocho

(1) Eliminacién de la condonacion de impuestos.
Desde mayo pasado, el gobierno federal, a través
de decretos presidenciales u otros medios
legales, se comprometi6 a no otorgar
condonaciones o eximir, total o parcialmente, el
pago de impuestos a contribuyentes y/o
deudores;

Incremento de sanciones y percepcion de riesgo.
El gobierno combatird el fraude fiscal y la
emision de facturas falsas clasificAndolas como
delito grave y delincuencia organizada, en el
mismo orden. En especifico, estima que a mas
tardar en enero 2020 los cambios legislativos
requeridos sean aprobados. El objetivo principal
es aumentar tanto la percepcion de riesgo —en
términos de la probabilidad de ser detectado—
ademas de las sanciones en caso de ser declarado
culpable;

(2)
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(3) ISR por arrendamiento. Esta medida intentara
proveer de incentivos a los arrendadores a emitir
facturas al arrendatario. Esto se hara a través de
establecer que en los juicios de arrendamiento de
inmuebles donde se obligue al arrendatario a
realizar los pagos de rentas vencidas, el
arrendador Gnicamente podré reclamar el pago si
emiti6 el CFDI correspondiente. La SHCP
estima que la evasion de ISR por este concepto
es de alrededor de 0.1% del PIB.

Retencion del IVA a la subcontratacion laboral.
De acuerdo con la autoridad, los contratantes de
estas empresas de servicios acreditan el IVA
completo como un gasto, mientras empresas
contratadas no cumplen con el entero de esta
obligacion. Por lo tanto, se propone obligar a las
empresas contratantes de estos servicios de
retener el IVA causado a las empresas
contratadas. Este esquema seria similar al que se
aplica a los trabajadores asalariados para el pago
de sus contribuciones relacionadas con el ISR.
Mejorar  la  recaudacion de  empresas
relacionadas con la economia digital. La SHCP
no impondra nuevos impuestos, sino que llevara
a cabo una serie de medidas para mejorar el
cumplimiento fiscal de empresas en este &mbito
gue no son residentes del pais. Entre las acciones
que se implementardn  destacamos: (a)
Registrarse en un padrén simplificado ante el
SAT; (2) ofertar y cobrar en el precio de sus
servicios el IVA; y (3) proveer informacion al
SAT de cifras operativas; entre otras

(4)

®)

(6) Facilidades administrativas para vendedores
independientes. El objetivo es facilitar el
cumplimiento fiscal y reducir la carga

administrativa a personas que realizan ventas al
menudeo fuera de un local comercial, como
pueden ser a través de una demostracion o por
ventas por catdlogo. Se propone un esquema
simplificado de retencion del ISR, mismo que
podria fomentar la formalidad y dotar de
certidumbre tributaria a los vendedores
independientes.
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(7) Incentivos fiscales a ejidos y comunidades. Se
propone otorgar un tratamiento preferencial que
permita reducir la carga tributaria a personas
morales de Derecho Agrario constituidas por
ejidatarios y comuneros. La medida incentivaria
las actividades agricolas, ganaderas, silvicolas o

pesqueras.
(8) Actualizacion de la tasa de retencion de
intereses. Se actualizd la tasa de retencion

provisional al capital que da lugar al pago de
intereses de 1.04% a 1.45%. Esta tasa se basa en
los rendimientos de los instrumentos financieros
y la inflacién observada.

Gasto publico aumentara mas que los ingresos. Se
estima un gasto total de 6,059mmp, lo que implica
un crecimiento de 0.9% anual real. EI 60.7% sera
gasto corriente, 22% en pensiones y 17.3% en
inversién. En este contexto, el gasto programable
aumentaria 0.8%, mientras que el no programable lo
haria en 1.1%. Dentro del primero, comparado con el
presupuesto aprobado para 2019 en términos
nominales, las principales alzas se observarian en los
organismos autébnomos (6.1%) y entidades
controladas por el gobierno (6.0%). Por el contrario,
los ramos administrativos continuarian siendo el
principal foco de las medidas de austeridad
gubernamentales, cayendo 2.6%. Dentro de este
componente notamos menores recursos en la
siguientes Secretarias: Turismo (-44.7%), SEDATU
(-43.7%) y la Oficina de Presidencia (-43.5%). No
obstante, destacan los incrementos en Energia
(72.0%), Funcién Puablica (56.5%) y la Consejeria
Juridica  del  Ejecutivo  Federal  (25.1%).
Adicionalmente, el gasto en Pemex aumentaria
8.8%, ademas de que se incluira una prevision
presupuestal de 46.3mmp para una aportacion
patrimonial a la empresa, mientras que CFE
aumentaria en 1.4%. Dentro del componente no
programable, los costos financieros caerian 1.2%
(relativo a los datos actualizados), mientras que las
transferencias a los estados aumentarian 1.8%.
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Propuesta de Paquete Econémico 2020
miles de millones de pesos; % del PIB; % anual real

Miles de millones de pesos (nominal) % del PIB % anual real
2020 2019* 2020 2019*
Balance Econémico -547.1 4771 241 -1.9 10.7
Sin inversion de alto impacto 221 26.7 0.1 041
Balance Presupuestario
Ingresos presupuestarios 5511.9 5323.7 21.0 214 0.0
Petroleros 987.3 912.6 3.8 3.7 45
No petroleros 45245 44112 17.2 17.7 -1.0
Gobierno Federal 3,659.9 3,578.8 139 144 -1.3
Tributarios 3,4994 3,257.2 133 131 37
No tributarios 160.5 321.6 0.6 1.3 -51.8
Organismos y empresas (IMSS, ISSSTE, CFE) 864.6 8324 33 3.3 0.3
Gasto neto pagado 6,059.0 5,800.8 23.1 23.3 0.9
Programable pagado 4,357.9 41761 16.6 16.8 0.8
No programable 1,701.1 1,624.8 6.5 6.5 1.1
Costo financiero 732.9 716.2 28 29 -1.2
Participaciones 944.3 895.7 3.6 3.6 1.8
ADEFAS 240 12.8 0.1 0.1 80.7
Superavit econémico primario 186.2 239.6 0.7 1.0 -25.0

Fuente: CGPE 2020, SHCP. *Nota: Se utilizan los valores estimados para el cierre de 2019

Menores recursos para los estados, aunque aun
en niveles saludables. Los recursos que seran
otorgados a los estados caeran 0.5% anual nominal
en comparacion con el presupuesto aprobado de
2019. Si bien la baja estaria concentrada en menores
participaciones (-0.9%), las aportaciones también
caerian (-0.2%). Sin embargo, creemos que estas
cifras reflejan el ajuste esperado en los ingresos
fiscales, mismos que se encuentran en niveles
saludables y permitirian a los estados y municipios
llevar a cabo su gasto de manera apropiada.

Asignaciones federales a las entidades federativas
miles de millones de pesos, % anual nominal

PPEF 2020 PEF 2019 % anual nominal
Total 1,972.1 1,982.2 0.5
Participaciones 944.3 952.6 0.9
Aportaciones 816.7 818.0 0.2
Otros conceptos 211.0 2116 0.2

Fuente: CGPE 2020, SHCP

En nuestra opinion, el presupuesto refuerza el
compromiso del gobierno por mantener finanzas
publicas sanas. Si bien el objetivo de superdvit
primario de 0.7% del PIB para 2020 es menor a lo
que se habia planteado inicialmente (+1.3% del
PIB), mientras que ahora se espera un repunte
marginal en el nivel de deuda como porcentaje del
PIB en 2020 (45.6%), consideramos que estas
revisiones responden a un escenario de finanzas
publicas méas congruente. En este sentido, también
consideramos que los pronosticos de tipo de cambio,
inflacién, precio de petrdleo y tasa de interés son
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realistas y se encuentran cercanos al consenso de
mercado.

En el caso particular de la tasa de interés proyectada
nos parece inclusive algo conservadora, lo cual es un
atributo bueno cuando se hace un presupuesto. En el
caso de los prondsticos del intervalo de crecimiento
del PIB, asi como de la produccion petrolera —que si
se encuentran ligeramente por arriba del consenso-,
compartimos el optimismo de SHCP en que hay
factores internos y externos que potencialmente
pueden mejorar la dindmica de crecimiento de
nuestro pais el afio que entra, como seria el caso del
efecto sustitucion que estamos observando por la
guerra comercial China-EE.UU., beneficiando a
México, asi como menor incertidumbre ante nuevas
politicas gubernamentales y presiones inflacionarias.
Asimismo, el pronostico de produccion petrolera
incorpora la produccion adicional que el sector
privado proveerda el afio que entra, lo que deja
también un sentimiento positivo en torno a la
politica energética del gobierno.

Consideramos favorables las medidas propuestas
para mejorar la eficiencia recaudatoria. La
recaudacion fiscal en México es relativamente baja —
menor a 15% del PIB—, comparado con otros paises
emergentes. Mejorar la eficiencia recaudatoria puede
permitir al gobierno incrementar los niveles de
inversion en infraestructura y fortalecer los
programas sociales, haciendo frente a los retos de
mayor crecimiento econémico y menor desigualdad.
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Nota Especial: ¢Por qué el Reino Unido y la UE no
han podido llegar a un acuerdo sobre el Brexit?

Lo que el gobierno del Reino Unido quiere al salir de la UE es abandonar el
mercado Unico y la unién aduanera. EI mercado Unico consiste en la libre
circulacion dentro de la Unién Europea de bienes y servicios, asi como de
personas y capital. Por su parte, la unién aduanera implica que las autoridades
aduaneras de los paises miembros trabajan juntas. Todos aplican los mismos
aranceles a las importaciones de bienes provenientes de paises fuera de la unién,
mientras que no se aplican aranceles entre ellos.

Si el Reino Unido efectivamente saliera del mercado Unico y de la unién
aduanera, regresarian los controles a las mercancias que crucen la frontera entre
Irlanda del Norte (que pertenece al Reino Unido) y la Republica de Irlanda (que
s6lo forma parte de la UE). Cabe recordar que en el acuerdo de paz del Viernes
Santo, firmado en 1998, se cred una frontera invisible, es decir no hay fronteras
fisicas entre Irlanda e Irlanda del Norte, lo que ha sido posible gracias a que
ambas forman parte de la UE.

Para evitar que se genere una frontera dura, el acuerdo al que llegd Theresa May
con la UE y que no fue aprobado por el Parlamento Britanico, incluye una
salvaguarda que basicamente es una garantia de que esos controles no se
impondran hasta que finalice la negociacion de los nuevos términos comerciales
entre el Reino Unido y la UE. En este acuerdo, se estipula que Irlanda del Norte
se mantendria temporalmente en el mercado Unico, pero el resto del Reino
Unido no, lo que significaria que habria algunos controles para mercancias que
entraran a Irlanda del Norte desde el Reino Unido. Mientras que, por su parte,
todo el Reino Unido si se quedaria en una union aduanera con la UE. En este
esquema, sin embargo, el Reino Unido, enfrentaria obstaculos para negociar
Tratados de Libre Comercio con otros paises del mundo. En este contexto, lo
gue el Reino Unido quiere es eliminar la salvaguarda del acuerdo, a lo que la UE
se opone rotundamente.

En contraste con esta propuesta, cabe destacar que la primera propuesta que
presentd la UE era que s6lo Irlanda del Norte se mantuviera en la unién
aduanera y que el resto del Reino Unido no. Sin embargo, May no aceptd dicha
opcion ya que eso implicaria que se marcaria una frontera aduanera en el Mar de
Irlanda que dividiria la Isla de Gran Bretafia de la Isla de Irlanda.

Actualmente, la Isla de Irlanda es un “single animal health zone”, 10 que quiere
decir que todos los seres vivos que entran a Irlanda del Norte desde el Reino
Unido deben ser checados al entrar. En este contexto, Johnson ha hablado de un
all-reland agrifood zone, lo que querria decir que los alimentos que vayan a
entrar del Reino Unido a Irlanda del Norte estarian sujetos a chequeos, igual que
en el caso de los animales. Dada esta propuesta, se considera que Johnson
podria estar abierto a una salvaguarda so6lo para Irlanda, ya que all-lreland
agrifood zone es parte de la misma.

21

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



Katia Goya (55) 1670 1821

&b BANORTE

Cabe destacar sin embargo que, el tema de la
salvaguarda es muy controversial y hay mucha
incertidumbre sobre si Johnson podra llegar a un
acuerdo con la UE que luego sea aprobado por el
Parlamento Britanico. En este contexto, destaca que
la UE ha dicho que Johnson no ha puesto sobre la
mesa alguna alternativa para la salvaguarda, por lo
gue no ven razones para abrir nuevamente las
negociaciones.
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Johnson se reunird el proximo lunes con el
presidente de la Comision Europea, Jean-Claude
Junker, pero no hay muchas expectativas de que se
pueda avanzar en el tema.

Mientras tanto, en este complejo entorno, Hungria
dijo que varios paises miembros de la UE quieren
que ya termine el Brexit de una manera o de otra, lo
gue ha abierto la puerta a que pudieran vetar la
solicitud del Reino Unido de extender el Brexit
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Meéxico
= Esperamos la demanda agregada en -1.2% anual, més débil que el

+1.4% previo ante la caida de la inversion y del gasto gubernamental y
un menor dinamismo del consumo

= La inflacidn anual cay6 en agosto a 3.16%, un minimo desde casi tres
afos, soportando la expectativa de mas recortes por Banxico

= La produccién industrial se contrajo moderadamente en julio a pesar
de la relativa fortaleza en las manufacturas

La préxima semana tendremos la demanda agregada del 2T19, que estimamos
se contrajo 1.2% anual, por debajo del 1.4% del trimestre previo. Los factores
mas relevantes detrds del resultado serian la caida de la inversion y del gasto
gubernamental —en el contexto del primer afio de la administracion— y menor
dinamismo del consumo. Es importante recordar que el PIB del periodo fue
-0.8% anual, distorsionado a la baja por el efecto de la Semana Santa.

En el consumo, estimamos un avance de 0.1%, muy por debajo del 1.1% del
1T19. Esto seria igual que el dato implicito en el indicador mensual del mercado
interior, con la mayor afectacion en las compras de bienes duraderos nacionales,
consistente con los altos niveles de incertidumbre. En nuestra opinion el
consumo podria acelerarse el resto del afio, soportado por bajas presiones
inflacionarias, programas sociales del gobierno federal y ganancias en salarios
reales. En contraste, la menor creacion de empleos formales y desaceleracion
del crecimiento serian limitantes al alza.

En inversion anticipamos -7.3% anual, en linea con el reporte mensual de la IFB
en -7.3% anual y muy por debajo del -0.8% del trimestre anterior. EI desempefio
estaria afectado por los bajos niveles de inversion publica, pero también por
choques temporales como la suspension de la construccion en la Ciudad de
México. A pesar de que este rubro podria recuperarse el resto del afio, es
probable que siga siendo modesta ante bajos niveles de confianza empresarial,
con una alta incertidumbre local y externa.

El gasto gubernamental permaneceria negativo, en -1.2% anual desde -0.8%
previo. De acuerdo con los reportes de finanzas publicas, el gasto neto pagado
se contrajo 3%, con las medidas de austeridad del gobierno aun en pie y una
mayor reduccion que al menos los Ultimos tres inicios de un nuevo gobierno.
Ademas, la cifra estaria impactada por un efecto de base complicado al haber
crecido 3% en el mismo periodo de 2018, probablemente relacionado al gasto
electoral. Por Gltimo y no menos importante, las exportaciones crecerian 4.7%,
con un buen desempefio sobre todo del sector automotriz; las importaciones
caerian 2.4%, particularmente débiles debido a una fuerte contraccion en bienes
de capital, relacionadas con el gasto en inversion.

Mantenemos nuestro estimado del PIB para todo el afio en 0.8%, con riesgos a
la baja y ligeramente mayor al consenso cercano a 0.5%. En nuestra opinion la
actividad mejorard en la segunda mitad del afio, en particular en consumo. Las
exportaciones mantendrian su fortaleza relativa, mientras que la inversion
permaneceria como el componente mas débil de la demanda agregada.
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Inflacion cae en agosto a 3.16% anual, muy cerca
del objetivo de Banxico

El lunes pasado se dio a conocer la inflacion de
agosto en -0.02% m/m, en linea con el consenso. En
particular, la inflacion no subyacente siguio
apoyando los resultados, en particular los bienes
agropecuarios que cayeron 1.50%, resultando en una
contribucion de —16pb durante el periodo. Ademas
de esto, los energéticos restaron 3.6pb. Resaltamos
que la gasolina de bajo octanaje cayé 0.4% m/m a
pesar de presiones alcistas en el tipo de cambio y la
reduccion gradual del subsidio al IEPS. Por su parte,
el componente subyacente se ubicd en 0.20%,
contribuyendo con +15ph. Como era esperado,
educacion estuvo entre las méas presionadas ante el
aumento estacional en las colegiaturas. También de
manera relevante, los alimentos procesados subieron
0.1%, mientras que otros bienes afiadieron 8pb. En
nuestra opinién, esto Gltimo podria estar explicado
en parte por la reciente depreciacion del peso. Por el
contrario, el rubro en general estuvo ayudado por
presiones mAs moderadas en oOtros Sservicios,
derivado de tarifas aéreas y servicios turisticos.

Con esto, la inflacién anual se acerca rapidamente al
objetivo de 3% del banco central al ubicarse en
3.16% desde 3.78% en julio. Con cifras quincenales,
este dato representa un nuevo minimo desde octubre
de 2016. En este contexto, las expectativas de los
analistas para la inflacion al cierre de afio han caido
con fuerza desde el dato de la 1% quincena de agosto
que sorprendi6 significativamente a la baja. De
acuerdo con la encuesta de Banxico, la mediana al
cierre de 2019 se encuentra ahora en 3.4% (anterior:
3.7%). Este ultimo continGa ligeramente debajo de
nuestro estimado en 3.3%.

Esto es relevante per se, y si bien el banco central ha
reconocido que se debe a la fuerte baja de la no
subyacente, consideramos que también ha sefializado
una postura mas cémoda sobre el panorama de
inflacion. Como resultado, reiteramos nuestra
expectativa de que Banxico recortard la tasa de
referencia dos veces mas este afio, cada una de 25pb,
en septiembre y diciembre, con mayor conviccién
tras las cifras recientes sobre la dindmica de precios
y actividad econdmica. En particular, creemos que
las condiciones siguen favorables para que Banxico
continde con el ciclo de relajamiento monetario.

24

Produccion industrial de julio se contrajo a tasa
anual por noveno mes consecutivo

El miércoles, el INEGI publicd la produccién
industrial de julio, misma que se ubicé en -1.7%
anual (-0.4% m/m). Este fue el noveno mes con una
tasa anual negativa, acumulando una caida de 1.8%
anual en lo que va de 2019. Tanto la mineria como la
construccion se ubicaron en -7.5% (-2.9% m/m) y
-8.4%, (-1.4% m/m) en el mismo orden. En este
altimo, la edificacion continud liderando la caida,
aunque la ingenieria civil, méas relacionada con los
proyectos de infraestructura, también cayd. Del lado
mas positivo, destacamos como el sector mas fuerte
a las manufacturas, regresando a positivo en 3.0%
anual (+0.2% m/m). En nuestra opinion, este
desempefio es favorable al mostrar mayor fortaleza a
la sugerida por otras cifras que aludian a una
desaceleracion més fuerte de la demanda externa.

A pesar de lo anterior, varios indicadores sugieren
que la industria sigue enfrentando retos. En
particular, tanto el PMI como el ISM manufacturero
en EE.UU. continuaron cayendo en agosto, en
terreno de contraccion y minimos multianuales. El
IMEF manufacturero del mismo mes también cay6 a
47 .4pts, afiadiendo cuatro meses en contraccion, con
los subcomponentes de produccion y nuevas érdenes
entre los mas afectados.

Creemos que las tensiones comerciales seran, en el
agregado, negativas para el sector en nuestro pais.
Lo anterior, a pesar de potenciales ganancias en
otros frentes, como podrian ser: (1) La depreciacion
del peso, ayudando a las exportaciones a ganar
competitividad relativa; y (2) la imposicién de tarifas
por EE.UU. a China y medidas compensatorias de
este Ultimo, lo que provee espacio para ganancias de
participacion de mercado. En construccion, el sector
podria mejorar en el 2S19, aunque probablemente
limitado en magnitud. Algunos de los factores en
contra incluyen la baja confianza empresarial y la
incertidumbre local, costos financieros relativamente
altos y bajos niveles de gasto publico.

Mantenemos nuestra expectativa de un mayor
dinamismo de la industria en los proximos meses, a
pesar de que este podria ser gradual y no suficiente
para compensar por la caida ya acumulada en lo que
va del afo, reiterando nuestro pronéstico de que el
sector caera 1.4% durante todo 2019.
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Estados Unidos

= Esperamos que el FOMC recorte en 25pb la tasa de referencia y
estimamos que el dot plot mostrara una mediana en 1.875% para
el 2019

= La inflacién subyacente repuntd, mientras que los datos de
consumo siguen mostrando fortaleza

La atencion de la semana estara en la decision de politica monetaria del Fed el
18 de septiembre. Cabe recordar que en su Gltima reunién, el FOMC recort6 la
tasa de referencia en 25pb, pero las minutas de dicha reuniébn mostraron una
gran diversidad de opiniones dentro del Fed respecto a la respuesta adecuada de
politica monetaria al entorno actual. Las minutas destacaron que un par de
participantes apoyaron una reduccion mas agresiva de 50pb en lugar de un
recorte de 25pb. Los argumentos que dieron estos participantes fueron que un
recorte mas agresivo era adecuado para hacer frente a los bajos niveles de
inflacion que se tienen desde hace varios afios. Por su parte, los que apoyaron
que la tasa se mantuviera sin cambios (Rosengren y George) dijeron que la
mayoria de los datos recientes habian sido positivos y que esperaban que el
mercado laboral siguiera fuerte y la inflacion se moviera hacia el objetivo, y
explicaron que un recorte en esa junta podria ser mal interpretado como una
sefial negativa sobre la situacion de la economia. Mientras tanto, los que
apoyaron un recorte de 25pb dijeron que la baja en tasas era parte de la re-
calibracion de la politica monetaria o un ajuste a mitad del ciclo como respuesta
a la evolucion de las perspectivas econémicas.

Por su parte, en su intervencion mas reciente, Jerome Powell, presidente del
Fed, dijo que la economia de EE.UU. sigue desempefiandose bien a pesar de los
riesgos derivados de la guerra comercial, y explic que no estan anticipando una
recesion, en tanto la inflacion esta moviéndose de regreso hacia el 2.0%. A pesar
de lo anterior, resalté que el tema comercial esta pesando sobre la inversion de
los negocios y dijo que el Fed actuara como sea apropiado para sostener la
expansion y que estan comprometidos con defender el objetivo de inflacion de
2.0%.

Esto en un contexto donde, a pesar de las sefiales positivas que se han tenido los
ltimos dias en torno al tema comercial entre China y EE.UU., las tensiones
comerciales siguen siendo elevadas y generando preocupacion por la
desaceleracion econdémica global. La curva de rendimientos en EE.UU. sigue
invertida, con el diferencial entre la tasa de 10 afios y la tasa a 3 meses en -9pb,
después de haber tocado un minimo en -50pb. Sin embargo, las recientes cifras
econdmicas muestran que el mercado laboral sigue fuerte, a pesar de una
creacion de empleos en agosto por debajo de lo esperado, la inflacion
subyacente tuvo un repunte en el octavo mes del afio y ubicé su variacion anual
en 2.4%, en tanto el consumo sigue enviando sefiales de fortaleza en 3T19.

Tomando en cuenta todo lo anterior, esperamos que el FOMC recorte la tasa de
referencia en 25pb, en la reunién de la préxima semana. Cabe mencionar que,
esta reunion vendra acompafiada de la actualizacion del dot plot y del marco
macroeconomico.
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El Fed actualizara el
macroecondmico...

dot plot y el marco

Recordemos que el estimado de cada uno de los
miembros del Fed sobre el nivel de la tasa de los Fed
funds, es conocido como dot plot. En la dltima
actualizacion del dot plot en la reunién del FOMC de
junio, la mediana de la tasa se mantuvo en 2.375%.
No obstante, 8 miembros anticipaban recortes en lo
que restaba de 2019, con 7 de ellos esperando -50pb
acumulados y uno de ellos esperando sélo -25pb.
Mientras tanto, 8 esperaban que la tasa de referencia
se mantuviera sin cambios y solamente uno
anticipaba un alza. Para 2020, la mediana se ubic6 en
2.125% desde 2.625% previo (-50pb), en tanto para el
2021 la mediana se ubicé en 2.375% desde 2.625%
anterior (-25pb).

Esperamos que la actualizacion del dot plot ubique la
mediana para el 2019 en 1.875%, es decir,
incorporando la baja de 25pb en la reunion de julio y
otros 25pb en esta reunion se septiembre. Sin
embargo, estimamos que el dot plot mostrard que
entre 5 y 6 miembros esperan que la tasa vuelva a
bajar mas adelante en el afio.

Por su parte, también se actualizard el marco
macroeconémico, pero esperamos gue se hagan tan
solo ligeras modificaciones respecto a las
proyecciones hechas en junio. Si bien los pronosticos
de crecimiento podrian mantenerse sin cambios, los
de inflacion para el 2020 y 2021 se podrian ajustar
ligeramente a la baja.

Estimados macroecondmicos - Junio 2019
%

Variable 2019 2020 2021 :‘I’a’@z’g
PIB 20-22 18-22 18-20 1.8-20
Marzo 19-22 18-20 17-20 1.8-20
Desempleo 36-37 35-39 36-40 40-44
Marzo 36-38 36-39 37-41 41-45
Inflacion PCE 15-16 19-20 2.0-2.1 20
Marzo 18-19 20-21 20-21 20
Inflacién subyacente PCE  1.7-18 19-20  2.0-2.1
Marzo 19-20 20-21 20-21

Fuente: Reserva Federal

La inflacion subyacente se ubic6 en 2.4% a/a, un
maximo de un afo...

El indice de precios al consumidor se incremento
0.1% mensual durante agosto. La inflacion durante el
periodo en cuestion estuvo explicada por: 1) Un
avance en los precios de servicios de 0.3% m/m; (2)
el continuo aumento en el costo de los autos usados,
los que se incrementaron en 1.1% m/m; y (3) el alza a
un paso sélido de los precios de la ropa. En contraste,
los precios de la energia bajaron 1.9% m/m debido,
en buena medida, a una caida en el costo de la
gasolina de 3.5% m/m. Excluyendo energia y
alimentos, la inflacion subyacente fue 0.3% m/m, por
arriba del avance de 0.2% m/m esperado por el
consenso y en linea con lo observado el mes previo.

Con estos resultados, la inflacién anual se ubic6 en
niveles de 1.7% ala, después del alza a 1.8%
reportada en julio. Por su parte, la inflacién
subyacente anual subi6 de 2.2% a 2.4%, alcanzando
un maximo desde julio del 2018.

Las ventas al menudeo mostraron un avance por
arriba de lo esperado en agosto...

El dato del US Census Bureau mostré un avance de
0.4% m/m en el octavo mes del afio. La cifra reportd
avances generalizados de donde destacamos: (1) Las
ventas en el sector automotriz crecieron 1.8% m/m;
(2) las ventas por internet continuaron mostrando
solidos avances, creciendo a un ritmo de 1.6% m/m;
(3) las de materiales de construccion avanzaron 1.4%.
Por su parte, las ventas de gasolina cayeron 0.9%
m/m, debido a la baja de 3.5% m/m en el precio del
hidrocarburo. En tanto, —el conocido como grupo de
control-, que excluye autos, gasolina, alimentos y
materiales de construccion mostré un avance de 0.3%
m/m en agosto, en linea con lo estimado, mostrando
una revision a la baja el mes previo de 1.0% m/m a
0.9% m/m.

La variacion trimestral anualizada del grupo de
control se ubicd en 8.1% desde 7.9% en 2T19.
Consideramos que el reporte muestra que continta la
fortaleza del consumo y mantenemos nuestro
estimado de un crecimiento de 3.4% t/t en 3T19,
después del avance del consumo de 4.7% t/t en 2T19.

26



&b BANORTE

Eurozona y Reino Unido

= EI ECB anuncié un agresivo paquete de estimulo monetario
= Se mantiene la incertidumbre en torno al Brexit
= Complejo entorno para la decision de politica monetaria del BoE

En su reunion de politica monetaria del 12 de septiembre, el ECB anuncié un
agresivo paquete de estimulo:

(1) La tasa de depositos se recortd en 10pb de -0.4% a -0.5%. Por su parte, la
tasa de refinanciamiento y la tasa marginal de crédito se mantuvieron en 0% y
0.25%, respectivamente.

(2) Se reinstald el programa de compra de activos (QE), con compras mensuales
de 20 mil millones de euros a partir del 1 de noviembre. Sin embargo, la fecha
en que finalizara el programa quedd abierta. Explicaron que el Consejo de
Gobierno espera que las compras se mantengan por el tiempo que sea necesario
para fortalecer el impacto acomodaticio de la politica de tasas de interés y
podria terminar poco tiempo después de que las tasas de interés clave del ECB
empiecen a subir.

(3) Hicieron cambios en el forward guidance ligandolo al objetivo de inflacion,
en lugar de estar ligado a una fecha del calendario: “El Consejo de Gobierno
espera que las tasas clave del ECB se mantengan en los niveles actuales o mas
bajas hasta que la perspectiva de inflacién converja robustamente a un nivel
suficientemente cerca, pero por abajo del 2% y que esa convergencia se haya
reflejado consistentemente en la dinamica de la inflacion subyacente .

(4) El programa de reinversiones se mantuvo sin cambios. Explicaron que
seguiran reinvirtiendo integramente el principal de los activos que adquirieron
bajo el programa de compra de activos conforme vayan venciendo durante un
periodo prolongado tras la fecha en la que decidan empezar a subir las tasas de
referencia y “...en todo caso, durante el tiempo que sea necesario para
mantener condiciones de liquidez favorables y un amplio grado de estimulo

’

monetario...” .

(5) Las modalidades de la TLTRO |1l se modificaran. La tasa de interés en cada
operacion se establecera ahora al nivel de la tasa promedio aplicada en las
principales operaciones de refinanciacion del Eurosistema durante la vida dtil de
la TLTRO respectiva. Para los bancos cuyos préstamos netos elegibles exceden
un punto de referencia, la tasa aplicada en las operaciones TLTRO Il sera mas
baja y puede ser tan baja como la tasa de interés promedio en la facilidad de
deposito que prevalezca durante la vida de la operacion. El vencimiento de las
operaciones se extendera de dos a tres afos.

(6) Se introducira un “two-tier system”. Este mecanismo consiste en excluir
parte de los excesos de reservas de los bancos de la tasa de depositos.
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Alemania: Encuesta ZEW de expectativas,

4:00 AM
17-sep 3P -

4:00 AM Eurozona: Encuesta ZEW de expectativas,

sep

3:30 AM Reino Unido: Precios al consumidor, ago
18-sep  3:30 AM Reino Unido: Precios al consumidor, ago

4:00 AM Eurozona: Precios al consumidor, ago
19-sep  6:00 AM l?glc:lé))Umdo: Decisién de politica monetaria
20-sep  9:00 AM E:F;o(éc;na: Confianza del consumidor,

¢ Qué sigue en el tema del Brexit?

A principios de la semana, se convirtio en ley la
iniciativa para bloquear un Brexit sin acuerdo. La ley
establece que si el primer ministro no ha llegado a
un acuerdo con la UE para el 19 de octubre, debera
solicitar una extension del Brexit por tres meses (del
31 de octubre al 31 de enero). Boris Johnson busco
nuevamente el apoyo del Parlamento para convocar
a elecciones generales anticipadas el 15 de octubre,
pero no obtuvo las dos terceras partes de los votos
del Parlamento que se necesitan.

Ahora, por peticién de Johnson, el Parlamento esta
suspendido hasta el 14 de octubre, por lo que el
intento de Johnson de realizar elecciones el 15 de
octubre queda descartado. Sin embargo, la corte en
Escocia considerd que la suspension del Parlamento
no es legal dado el contexto.

Ante el complejo escenario, se habla de que Johnson
podria estar mas abierto a buscar un acuerdo con la
UE en la Cumbre de la region que se celebrara el 17
y 18 de octubre. Se estd especulando sobre la
posibilidad de que el primer ministro esté dispuesto
a aceptar una propuesta que hace tiempo habia
puesto sobre la mesa la UE: la de una salvaguarda
s6lo para Irlanda del Norte.

En este contexto, destaca que la UE ha dicho que
Johnson no ha puesto sobre la mesa alguna
alternativa para la salvaguarda, por lo que no ven
razones para abrir nuevamente las negociaciones.
Sin embargo, Johnson se reunira el proximo lunes
con el presidente de la Comision Europea, Jean-
Claude Junker.
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Mientras tanto, Hungria dijo que varios paises
miembros de la UE quieren que ya termine el Brexit
de una manera o de otra, lo que ha abierto la puerta a
que pudieran vetar la solicitud del Reino Unido de
extender el Brexit

En medio de toda esta incertidumbre, consideramos
gue lo més probable es que se convoque a elecciones
generales anticipadas, pero la oposicion no las
aceptara hasta pasada la fecha del 31 de octubre
fijada para el Brexit, con el fin de evitar un Brexit sin
acuerdo. Los resultados de una eleccion general son
inciertos, pero las encuestas le dan el triunfo al
Partido Conservador

Complejo entorno para la préoxima decision de
politica monetaria del BoE

En un testimonio ante el Council on Foreign
Relations en Nueva York, el gobernador del Banco
de Inglaterra, Mark Carney, destacO que ante la
incertidumbre del Brexit, la libra se ha estado
desempefiando mas como una moneda de mercados
emergentes que como una moneda de una economia
avanzada.

Por su parte, el BoE hizo nuevamente estimaciones
para las principales variables econémicas en caso de
un Brexit duro, incorporando los preparativos
adicionales que ha hecho el gobierno para enfrentar
un escenario de esta indole.

Estimados del BoE en un escenario de Brexit duro
%

Actual
-5.5%

Previo
-8.0%

PIB

Inflacién 6.5% 5.25%

Tasas de Desempleo 7.5% 7.0%

Fuente: BoE

Cabe recordar que, en su ultimo comunicado de
politica monetaria, el BoE explico que “...la politica
monetaria apropiada hacia delante dependera del
balance de los efectos del Brexit sobre la demanda,
la oferta y el tipo de cambio...”. En este entorno de
incertidumbre, esperamos que el BoE mantenga sin
cambios la tasa de referencia en 0.75% en la reunion
del 18 de septiembre y no esperamos una accion por
parte del banco central hasta que las perspectivas

sobre el Brexit estén mas claras.
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LAB

Entra al negocio de formulas infantiles

Nota de Empresa

= Genomma Lab anuncié que cerr6 un acuerdo de licencia con UP
International para la comercializacion exclusiva de toda su gama de
nutricion infantil bajo las marcas Novamil y Novalac en México

=  Estas formulas infantiles, eran anteriormente vendidas en México
por Bayer y, de acuerdo con IMS Health, ostentaban una
participacion de mercado cercana al 5%

= Consideramos que esta noticia es positiva al diversificar la fuente de
ingresos de la compafiia, requiriendo para ello Unicamente inversion
de capital de trabajo, pero afiadiendo ~3.6%e a las VT

Un impulso de un digito medio a las ventas. Novalac y Novamil son formulas
infantiles, propiedades de UPI Pharmaceuticals, que destacan por su gama
especializada para trastornos intestinales. De acuerdo con IMS Health, en 2017
el valor del mercado de formulas lacteas en México (sell-out) se aproximo a los
P$10,000m, siendo liderado por Nestlé y Mead Johnson con una participacion
conjunta de alrededor del 65%, en tanto que la de Bayer fue cercana al 5%
(~P$520m de sell-out). En consecuencia, asumiendo un descuento promedio del
15% para comercializadores (tiendas de auto servicio y farmacias), estimamos
que las ventas de Novalac y Novamil podrian oscilar los P$455m (sell-in),
siendo equivalentes al 3.6% de los ingresos que proyectamos para Lab en 2019.
En ese sentido, si bien el impacto sobre los resultados deberia ser poco
significativo, consideramos que la diversificacion de la fuente de ingresos hacia
este nicho de mercado -especialmente el de trastornos digestivos- es positiva.
Asimismo, pensamos que la inversién de la compafiia deberia provenir
Unicamente de la adquisicion de inventarios, por lo que recibimos con
beneplécito la noticia. A reserva de conocer mas detalles al respecto, reiteramos

13 de septiembre 2019

www.banorte.com
@analisis_fundam

Valentin Mendoza

Subdirector

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional
valentin.mendoza@banorte.com

MANTENER

Precio Actual P$18.09
PO 2019 P$19.00
Dividendo

Dividendo (%)

Rendimiento Potencial 5.0%
Max — Min 12m (P$) 18.63-11.10
Valor de Mercado (US$m) 976.03
Acciones circulacion (m) 1,048.7
Flotante 60.4%
Operatividad Diaria (P$ m) 32.1
Multiplos 12M

FVIEBITDA 9.6x
PIU 18.3x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses

10% 1
5%
0% -
-5% -
-10% -
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MEXBOL LABB

MANTENER con P0O2019 de P$19.0
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E
Ingresos 12,078 12,282 12,813 13,765 FV/EBITDA 8.8x 9.3x 9.1x 8.7x
Utilidad Operativa 2,531 2,442 2,429 2,776 P/U 14.8x 15.6x 17.1x 15.8x
EBITDA 2,600 2,513 2,556 2,919 P/VL 2.8x 2.5x 2.2x 2.1x
Margen EBITDA 21.5% 20.5% 19.9% 21.2%
Utilidad Neta 1,279 1,218 1,051 1,138 ROE 15.2% 16.8% 13.5% 13.7%
Margen Neto 10.6% 9.9% 8.2% 8.3% ROA 8.1% 6.7% 4.9% 4.5%
EBITDA/ intereses 6.9x 6.9x 6.9x 6.9x
Activo Total 15,886 18,118 21,383 25,108 Deuda Neta/EBITDA 1.4x 1.8x 2.1x 2.5x
Disponible 1,093 1,415 1,858 1,400 Deuda/Capital 0.7x 0.8x 0.9x 1.0x
Pasivo Total 8,837 10,675 13,308 16,614
Deuda 4,703 5,873 7,204 8,782
Capital 7,049 7,443 8,075 8,493

Fuente: Banorte
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LAB - Estados financieros

Cifras nominales en millones de pesos

Estado de Resultados (Millones de pesos)

Ao 2017 2018 2019e  2020e TCAC
Ventas Netas 12,078 12,282 12,813 13,765 4.5%
Costo de Ventas 3,957 4,165 4,560 4,725 6.1%
Utilidad Bruta 8,121 8,117 8,254 9,040 3.6%
Gastos Generales 5,630 5,802 5,941 6,390 4.3%
Utilidad de Operacion 2,531 2,442 2,429 2,776 31%
Margen Operativo 21.0% 19.9% 19.0%  20.2% 1.3%
Depreciacion Operativa 69 7 128 144 271.8%
EBITDA 2,600 2513 2,556 2,919 3.9%
Margen EBITDA 215% 205% 19.9% 21.2%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (419) (604) (814) (771) 22.6%
Intereses Pagados 471 527 490 458 -0.9%
Intereses Ganados 26 26 16 1 -25.4%
Otros Productos (Gastos) Financieros 2 (99) (238) (308)  -622.4%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 25 3) (102) (15)  -184.3%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 52 7 66 il 10.7%
Utilidad antes de Impuestos 2,165 1,915 1,680 2,076 -1.4%
Provision para Impuestos 759 697 629 937 7.3%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 1,406 1,218 1,051 1,138 -6.8%
Participacion Minoritaria 127 -100.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,279 1,218 1,051 1,138 -3.8%
Margen Neto 10.6% 9.9% 8.2% 8.3%
UPA 1.220 1.161 1.003 1.086 -3.8%
Estado de Posicion Financiera (Millones de pesos)
Activo Circulante 7,807 9,486 11,933 14,870 24.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,093 1,415 1,858 1,400 8.6%
Activos No Circulantes 8,079 8,632 9,449 10,238 8.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 392 1,387 2,277 3,066 98.5%
Activos Intangibles (Neto) 5343 4959 4898 4,898 -2.9%
Activo Total 15,886 18,118 21,383 25,108 16.5%
Pasivo Circulante 6,305 4511 7,121 8,927 12.3%
Deuda de Corto Plazo 3,013 676 2,263 2,340 -8.1%
Proveedores 1,162 3,007 3,973 5,638 69.3%
Pasivo a Largo Plazo 2,532 6,164 6,187 7,687 44.8%
Deuda de Largo Plazo 1,690 5,197 4,942 6,442 56.2%
Pasivo Total 8,837 10,675 13,308 16,614 23.4%
Capital Contable 7,049 7,443 8,075 8,493 6.4%
Participacion Minoritaria 199 -100.0%
Capital Contable Mayoritario 6,850 7,443 8,075 8,493 7.4%
Pasivo y Capital 15,886 18,118 21,383 25,108 16.5%
Deuda Neta 3,610 4,459 5,347 7,382 26.9%
Estado de Flujo de Efectivo 2017 2018 2019e  2020e
Flujos de efectivo netos procedentes
(utilizados en) operaciones 1,587 1,126 707 (627)
Flujos de actividades de inversion (374) (885) (908) (873)
Flujos de actividades de financiamiento (1,753) 541 616 1,042
Efectos de la variacion en la tasa de
cambio (214) (461) 28
Incremento (disminucidn) efectivo (753) 322 443 (458)

Fuente: Banorte, BMV
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 4/sep/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,818,632 1,544,634 1,499,690 17.7 21.3
Cetes 268,267 192,138 205,819 39.6 30.3
Bonos 457,064 423,724 415,662 7.9 10.0
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 72,897 80,697 64,603 -9.7 12.8
Udibonos 153,422 137,846 133,892 11.3 14.6
Valores IPAB 19,215 19,719 19,445 -2.6 -1.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 11,906 14,366 10,716 -17.1 11.1
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 3,484 3,650 5,255 -4.6 -33.7
BPAG91 3,825 1,703 5,255 124.6 -27.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 4/sep/19

Cambio mes Cambio aiio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,076,588 2,112,670 2,117,253 -1.7 -1.9
Cetes 176,423 284,055 276,335 -37.9 -36.2
Bonos 1,854,511 1,774,365 1,785,642 4.5 3.9
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 309 244 406 26.6 -23.9
Udibonos 7,025 8,778 9,030 -20.0 -22.2
Valores IPAB 1,289 2,854 2,607 -54.8 -50.5
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 1,026 2,697 2,160 -62.0 -52.5
BPAT 0 0 0 -- -
BPAG28 57 10 242 471.7 -76.6
BPAG91 207 147 205 40.5 0.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 4/sep/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 469,416 407,296 431,489 15.3 8.8
Cetes 79,108 78,094 85,101 1.3 -7.0
Bonos 250,271 169,839 139,230 47.4 79.8
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 101,343 117,366 166,065 -13.7 -39.0
Udibonos 2,145 6,826 6,762 -68.6 -68.3
Valores IPAB 88,811 80,529 104,770 10.3 -15.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 25,364 34,748 41,677 -27.0 -39.1
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 25,138 20,740 23,529 21.2 6.8
BPAG91 38,309 25,041 39,564 53.0 -3.2

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 13/9/2019, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.89 0.66 0.54 0.46
Croacia USD/HRK 0.07 0.00 0.17 0.27
Eslovaquia USD/SKK 0.06 -0.06 0.11 0.26
Hungria USD/HUF 0.52 0.16 0.27 0.33
Polonia USD/PLN 0.41 0.16 0.27 0.38
Rusia USD/RUB 0.76 0.52 0.57 0.37
Sudafrica USD/ZAR 0.79 0.60 0.54 0.50
Chile USD/CLP 0.70 0.39 0.45 0.38
Malasia USD/MYR 0.03 0.16 0.10 0.04
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.68 0.42 0.45 0.34
Zona Euro EUR/USD -0.04 0.07 -0.10 -0.25
Gran Bretafia GBP/USD -0.09 -0.15 -0.14 -0.17
Japon USD/JPY -0.38 -0.25 -0.28 -0.04
Analisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 13/Sep/2019
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afos 3meses 1afo 5afos 10 afos WTI
Fondeo Bancario -- 0.01 -0.01 -0.15 -0.18 -0.14 -0.14 -0.29 -0.13 -0.11 -0.05 0.05
Cetes 28 dias - 0.18 0.10 0.02 0.02 -0.02 -0.01 0.11 0.14 0.01 -0.11
Cetes 91 dias -- 0.14 0.23 0.22 0.08 0.01 0.09 0.08 0.15 -0.11
Bono M 2 aiios - 0.77 0.70 -0.01 -0.05 0.05 0.07 0.41 -0.21
Bono M 5 afos - 0.94 -0.05 0.09 0.14 0.14 0.51 -0.03
Bono M 10 afios -- -0.15 0.08 0.13 0.12 0.56 -0.04
US T-bill 3 meses - 0.42 0.20 0.16 -0.18 -0.04
US T-bill 1 afio -- 0.72 0.62 -0.26 0.28
US T-note 5 afios - 0.97 -0.29 0.32
US T-note 10 aiios -- -0.31 0.27
USD/MXN - -0.21

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 10/Sep/19

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

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aifio
EUR 1.1043 EUR 125,000 24.92 31.80 -6.88 -0.14 -0.37 0.44 3.81 -8.50
JPY 107.54 JPY 12,500,000 6.40 2.77 3.63 0.43 0.84 5.70 10.29 10.00
GBP 1.235 GBP 62,500 3.07 10.00 -6.93 -0.31 0.49 -2.71 -3.97 -2.27
CHF 0.9921 CHF 125,000 2.06 2.39 -0.33 0.35 1.25 1.59 2.60 4.17
CAD 1.3152 CAD 100,000 4.15 3.30 0.85 0.47 -0.26 3.76 3.92 2.95
AUD 0.6861 AUD 100,000 2.54 6.21 -3.66 0.29 0.60 0.81 -0.54 -0.27
MXN 19.4951 MXN 500,000 3.27 0.79 2.48 0.16 -0.56 -0.57 0.54 2.10
NZD 0.6426 NzD 100,000 1.45 3.36 -1.91 0.03 -1.04 -0.32 -2.23 -0.44
Total USD** 47.86 60.62 12.76 -1.28 -0.94 -8.72 -14.42 -7.74

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(A)
Precio

(B) (c)
Soporte
s1 s2

(D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)
Variacién %

s1 s2 R1

13-sep

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Ind’lcafiores Sefial
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento
Seiales técnicas relevantes

Mes Ao

ALPEK A 23.28 22.28 2136 23.80 24.40 -4.30 -8.25 223

4.81 582 -3.20 68.10 Lateral Positivo M/C  Superalaresistencia, SMA100d

AC* 106.04 104.78 103.36 10764 109.08 -119 -2.53 151 2.86 098 -3.40 58.73 Baja Positivo M/C  Sefial positiva si rompe laSMA200d
BBAJIOO 34.99 33.41 3182 3592 36.84 -4.52 -9.06 2.66 529 4.45 -8.81 5595 Baja Positivo M/C  Presionalaresistencia, SM A50d
RA 93.92 90.40 86.85 96.40 98.85 -3.75 -7.53 264 5.25 3.45 3.79 56.24 Baja Positivo m/C Presiona laresistencia, SMA100d
CUERVO* 29.00 28.23 2748 2945 29.92 -2.67 -523 154 3.18 3.7 10.43 54.76 Lateral Neutral M/CE__Respetael apoyo clave, SMA200d
GCARSOA1 58.27 55.95 53.88 59.54 6106 -3.99 -7.53 217 4.79 108 -17.24 50.02 Baja Neutral M/CE Generaun patronde continuidad de alza
CHDRAUIB 29.92 28.95 27.86 3057 3110 -3.23 -6.90 2.8 3.93 6.59 -24.06 58.08 Baja Positivo M/CE Superalaresistencia, SMA50d
BACHOCO B 89.95 86.75 84.24 92.74 96.22 -3.55 -6.35 3.1 6.97 -185 3941 57.87 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
ELEKTRA * 139328 1373.29 1347.20 142224 144510 -143 -3.31 2.08 3.72 040 46.36 6233 Alza Neutral M Genera una pausa de corto plazo
FIBRAMQ 12 24.57 23.57 2241 25.33 2593 -4.07 -8.79 3.09 554 149 43.02 55.73 Alza Neutral M Respeta el méximo histérico

FUNO 11 28.41 2742 26.37 29.61 30.75 -3.47 -7.19 4.24 8.22 2.60 33.30 60.91 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
IENOVA * 82.23 8125 80.34 83.79 8542 -119 -2.30 190 3388 -2.48 2.23 62.46 Alza Neutral M Genera una pausa en la apreciacion
LABB 18.18 1741 16.61 18.60 18.99 -4.25 -8.62 229 4.47 8.28 55.78 58.76 Alza Neutral M Enproceso de reconocer apoyo, SMA100d
LACOMER UBC 24.75 2366 2251 2579 26.77 -4.42 -9.04 4.9 8.18 227 2150 68.25 Alza Neutral M Consolida en maximos histéricos
NAFTRAC ISHRS 42.90 42.57 42.16 4331 43.64 -0.78 -172 0.95 173 0.56 3.22 6459 Alza Neutral M Genera una pausade corto plazo
VESTA * 3017 29.69 29.12 3103 3180 -159 -3.48 2.85 540 -2.17 1245 54.09 Alza Neutral M Respeta el méximo histérico
WALMEX * 5767 56.14 54.58 59.56 6142 -2.66 -5.35 3.27 6.51 166 1541 60.47 Alza Neutral M Asimilalatomade utilidades de CP
CREAL* 22.38 2177 2120 2291 23.48 -2.71 -5.29 2.38 4.90 067 26.66 5420 Lateral Neutral M Presiona laresistencia, SMA100d
GENTERA * 16.02 1533 14.56 16.94 17.78 -4.29 -9.13 5.76 10.97 6.80 10.64 58.65 Lateral Neutral M Respeta LT superior de bajade MP
HERDEZ * 43.43 4147 39.92 45.00 46.00 -4.51 -8.08 3.62 592 3.95 593 5164 Lateral Neutral M Respetd labase de laconsolidacion
AMX L 14.28 13.91 13.52 14.67 15.04 -2.59 -532 273 532 -2.59 222 53.49 Baja Neutral M Respetalazonade resistencia
BIMBOA 36.73 3563 34.66 37.79 38.98 -2.99 -5.64 2.89 6.12 4.73 -6.18 52.75 Baja Neutral M Desacelera el rebote técnico

BSMX B 2535 24.16 22.96 26.40 2744 -4.71 -9.41 413 8.26 -0.47 3.89 4298 Baja Neutral M Frenael ajuste en el minimo de 2018
GMEXICOB 45.65 4421 42.61 47.25 48.69 -3.15 -6.66 3.50 6.66 -110 12.88 60.10 Baja Neutral M Respetalaresistencia, SMA100d
MEGA CPO 77.70 75.60 73.66 79.29 8104 -2.70 -5.20 2.05 4.29 -504 -1184 4597 Baja Neutral M En proceso de reconocer soporte
ALSEA * 44.95 43.31 4163 4593 46.87 -3.64 -7.39 219 4.26 517 -R12 6557 Alza Positivo M Supera laresistencia, SMA200d
AXTELCPO 2.66 2.47 227 2.78 2.89 -727 -14.54 4.39 8.77 130 -1044 70.21 Alza Positivo M Rompe laresistencia, SMA200d
BOLSA A 37.65 36.71 3565 38.28 38.79 -2.51 -5.30 166 3.04 2.12 .42 7364 Alza Positivo M Consolidasobre el apoyo, SMA100d
KIMBER A 38.79 3732 35.80 4174 4464 -3.80 -7.70 760 1509 -534 2730 46.66 Alza Positivo M Respetala parte alta del canal de alza
LIVEPOL C-1 110.24 10596 10141 11170 112.89 -3.89 -8.01 132 241 603 -1263 6487 Alza Positivo M Rompe |aresistencia, SMA100d
NEMAKA 9.53 9.19 8.86 9.63 9.74 -3.53 -7.07 108 2.7 2.36 -34.95 6594 Alza Positivo M Supera laresistencia, SMA100d
PE&OLES * 249.47 24128 23353 255.66 262.29 -3.28 -6.39 248 514 368 3.97 69.88 Alza Positivo M Genera una pausade corto plazo
Q* 68.92 66.55 63.96 70.90 72.66 -3.44 -7.19 2.87 543 215 66.59 60.58 Alza Positivo M Consolida en méximos histéricos
SORIANA B 2431 22.81 2112 2559 26.68 -6.18 -13.11 525 9.76 790 -12.40 6546 Alza Positivo M Supera laresistencia, SMA200d
TERRA 13 30.34 29.44 28.65 30.94 3165 -2.96 -5.58 199 4.31 4.77 2988 56.08 Alza Positivo M Superalaresistencia, SMA100d
VOLAR A 20.15 19.09 17.99 20.89 2159 -5.28 -10.70 3.66 7.6 1346 9227 68.58 Alza Positivo M Se aproxima al méximo del afio
ALEATIC * 19.22 18.96 18.68 19.35 19.46 -135 -2.81 0.68 125 395 -2397 73.28 Lateral Positivo M Supera laresistencia, SMA100d
CEMEX CPO 762 741 7.16 7.90 8.14 -2.76 -6.04 3.67 6.82 201 -19.70 60.10 Lateral Positivo M Desacelera la apreciacion de CP
FEMSA UBD 18187 179.47 177.35 183.70 185.81 -132 -2.49 101 217  -063 779 54.09 Lateral Positivo M Presiona la resistencia, SMA100d
GCC* 107.93 10436 10119 110.35 1.7 -3.31 -6.24 2.24 4.85 2.80 746 64.65 Lateral Positivo M Rompe laresistencia, SMA200d
GFINBUR O 2572 24.46 23.15 26.46 27.15 -4.90 -9.99 2.88 5.56 384 -9.08 58.51 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, SMA100d
GMXT * 23.39 22.83 2224 24.17 24.92 -2.41 -4.90 3.32 6.56 170 -8.74 73.90 Lateral Positivo M Respetalaresistencia, SMA200d
KOF UBL 18.76 116.78 15.05 12130 124.09 -167 -3.12 214 4.49 017 -033 5491 Lateral Positivo M Presiona LT superior de bajade CP
ORBIA * 39.07 37.04 3505 4021 4139 -5.19 -10.30 293 593 6.31 -2177 6591 Lateral Positivo M Respeta laresistencia, SMA100d
OMAB 115,59 1361 11160 118.81 122.00 -172 -3.45 2.78 5.55 -183 2343 5042 Lateral Positivo M Presionalaresistencia, SMA100d
TLEVISA CPO 37.76 35.86 33.80 3861 39.30 -5.02 -10.50 2.26 4.07 6.55 -23.47 62.92 Lateral Positivo M Rompe laresistencia, SMA100d
ALFA A 1731 16.72 16.13 17.69 18.07 -3.41 -6.82 2.20 4.39 11 -2596 56.26 Baja Positivo M Respetalaresistencia, SMA100d
ASURB 299.13 29137 283.14 304.57 309.54 -2.59 -5.35 182 348 145 0.98 60.11 Baja Positivo M Supera laresistencia, SMA50d
ELEMENT * 587 533 477 6.42 6.95 -9.26 -18.68 9.31 18.46 9.72 -53.41 4955 Baja Positivo M Desacelerala correccion de CP
GAPB 187.60 183.93 180.16 190.92 194.14 -195 -3.97 177 3.48 -188 19.26 50.73 Baja Positivo M Respetallaresistencia, SMA100d
LALA B 23.06 2155 20.09 24.09 2517 -6.55 -12.88 447 9.15 10.22 9.34 6584 Baja Positivo M Presiona laresistencia, SMA100d
PINFRA * 176.78 173.32 169.67 180.31 183.65 -196 -4.02 2.00 3.88 5.36 -6.03 6116 Baa Positivo M Supera laresistenica, SMA50d
AZTECA CPO 112 111 109 114 115 -119 -2.38 149 2.98 0.90 -5172 3521 Baja Débil P Regresaapresionar el minimo historico

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

ALPEK A

Desarrolla un movimiento secundario de alza. La
resistencia que dejé expuesta la identificamos en
$24.20 (PM200). Para generar un cambio de tendencia
deberd vencer este nivel técnico. Por su parte, el soporte
que deberé respetar para no perder esta posibilidad son
los $22.00 (PM50). Bajo este escenario sugerimos
acumular en niveles de $23.00 con un stop loss en
$22.00. La emisora esté trabajando sobre una linea de
tendencia de baja de largo plazo.

C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: M antener / P: Precaucion/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B)  (C)
Soporte

‘endencia
Corto goqal
Plazo

(D) (E) B)vs(AC)vs (AD)vs (AE)vs (A] RSI

Resistencia Variacion % Variacién % 14 dias

R1 R2 s1 S2 R1 R2 >70=SC
<30=SV

Emisora Sefales técnicas relevantes

s1 s2

iShares US Technology ETF Yw 20626 20258 198.90 209.55 21284 -178 -357 160 3.19 60.6 Alza M/C Rompe laresistencia, SMA50d

M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 59.4 57.71 56.28 59.65 60.77 -242 -4.84 087 174 6180 Alza M/C  Presionael maximo del afio

iShares MSCIChinaETF MCHI 59.82 58.60 57.39 60.43 6105 -2.03 -4.07 103 2.05 6562 Alza M/C  Superalaresistencia, SM A200d
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 5455 5386 53.17 5484 55.13 -126 -252 053 107 66.49 Alza M/C Rompe laresistencia, SM A100d
SPDR S&P ChinaETF GXC 96.08 9403 9199 96.98 97.89 2.3 -4.26 0.94 188 66.50 Alza M/C _Superalaresistencia, SM A200d
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 38.4 3757 3701 38.42 38.69 -149 -297 0.72 145 66.86 Alza M/C Superalaresistencia, SM A100d
iShares M SCl Japan Index EWJ 56.87 5552 54.16 57.28 57.68 -2.38 -4.76 072 143 7190 Alza M/C Define al alza un patrén de consolidacion
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 104.20 10145 9871 106.07 107.95 -2.64 -5.27 180 3.60 5188 Lateral M/C Enproceso deromperalalza
PowerShares DB Base Metals DBB 1529 15508 1488 15532 1535 -135 -2.70 0.8 0.36 56.74 Lateral M/C Presionalaresistencia, SMA100d
iShares M SCI Indonesia ETF EIDO 25.74 2529 24.84 26.10 26.47 -174 -3.48 141 2.83 64.30 Lateral M/C__Supera laresistencia, SMA200d
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 35.07 3448 3390 3521 35.36 -167 -3.35 041 0.82 56.73 Lateral M/CE Presiona laresistencia, SM A50d
iShares MSCl India ETF INDA 3272 32.07 3141 32.96 33.20 -2.00 -4.00 0.73 147 5164 Baja M/CE Tiene la expectativa de un rebote técnico
iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 38.28 36.53 34.77 39.00 39.72 -4.58 -9.17 189 3.77 6168 Baja M/CE Rompe laresistencia, SMA50d
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E UUP 26.72 2663 2653 26.86 26.99 -0.35 -0.70 051 102 5499 Alza M Desacelera la apreciacié n en resistencia
iShares Russell 1000 Growth ETF IWFE 16180 15940 15699 163.72 165.63 -149 -297 18 2.37 56.41 Alza M Busca el maximo histérico
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 6104 60.44 5984 6178 6252 0.98 -197 121 242 5857 Alza M Anota un nuevo record histérico
Technology Select Sector SPDR XLK 8116 7968 7820 8253 83.90 -182 -3.65 169 338 59.4 Alza M Presiona el maximo histérico
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 19254 189.40 186.25  195.20 197.85 -163 -3.27 138 276 59.94 Alza M Se aproxima al maximo histérico
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 79.14 76.08 73.03 80.81 8249 -3.86 -7.72 2n 423 60.90 Alza M Rompe laresistencia, SMA50d
ProShares Ultra Financials UYG 4759 4633 45.06 4824 48.88 -2.65 -531 136 272 6250 Alza M Buscala zona de méximos histéricos
Consumer Discret Select Sector SPDR  XLY 1342 2175 12008 12474 126.06 -135 -2.71 107 2.1 6267 Alza M Presiona el maximo histérico
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 15347 15136 49.24 154.86 156.24 -138 -2.75 0.90 181 62.77 Alza M Presiona el maximo histérico

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 30109 29591 290.72 304.37 307.64 -172 -3.44 109 218 62.88 Alza M Se aproxima al maximo histérico
iShares Core S&P 500 ETF \2% 30287 29897 29507 30551 308.55 -129 -258 0.87 174 6292 Alza M Presiona el maximo histérico

iShares MSCI Canada ETF EWC 28.84 2857 2829 29.04 29.23 -0.95 -190 0.68 136 63.22 Alza M Rompe la resistencia, SM A50d
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 139.99 138.01 136.04 14175 14352 -141 -2.82 126 252 6339 Alza M Respeta la parte alta del canal ascendente
Utilities Select Sector SPDR XLu 62.94 6207 6119 63.79 64.64 -139 -2.78 135 271 6342 Alza M Presionala zona de méaximos histéricos
ProShares Ultra Dow30 DDM 50.76 49.18 4760 5170 52.65 3.2 -6.23 186 372 6359 Alza M Se aproxima al maximo histérico
SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 27260 26839 26417 27513 27765 -155 -3.09 0.93 185 63.80 Alza M Buscala zonade méximos histéricos
Financial Select Sector SPDR XLF 2849 2771 2694 28.82 29.16 -2.73 -5.45 17 2.34 6457 Alza M Presiona el maximo del afio

iShares Global 100 ETF 100 4963 48.97 4832 50.06 50.49 -132 -2.65 0.86 173 64.72 Alza M Presiona el maximo histérico
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 72.30 6841 6451 74.25 76.9 -5.38 -10.77 2.69 5.38 64.99 Alza M Presiona la resistencia, SM A200d
Industrial Select Sector SPDR Fund XLl 7935 7749 7564 80.25 8116 -2.34 -4.68 4 2.28 65.07 Alza M Presiona el maximo histérico

iShares S&P SmallCap 600 Index UR 80.40 7736 7432 82.09 83.78 -3.78 -756 210 420 65.34 Alza M Presiona maximos del afio

M arket Vectors Russia ETF RSX 2361 23.14 2266 23.83 24.05 -2.00 4.01 0.94 188 67.18 Alza M Supera la resistencia, SM A50d
iShares MSCIEAFE ETF EFA 65.94 64.95 63.96 66.29 66.65 -150 -301 0.54 107 67.98 Alza M Buscauna LT superior de baja
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 39.92 39.6 3841 40.26 40.61 -190 -3.79 0.86 172 69.00 Alza M Busca el maximo del afio

iShares M SCI Taiwan ETF EWT 36.62 3591 3521 3692 37.23 -193 -3.86 0.83 166 69.19 Alza M Rompe LT superior de bajade MP
iShares Select Dividend ETF DVY 10305 10034 9764 10464 106.24 -2.63 -5.25 155 3.09 6958 Alza M Buscala zona de méaximos histéricos
PowerShares DB Oil DBO 9.54 9.26 8.99 9.97 1041 -2.90 -5.80 4.54 9.08 47.49 Lateral M Respeta la resistencia, SMA100d
iShares M SCI Brazil Index 1274 4228 4142 4055 43.20 4411 -2.04 -4.08 217 4.34 56.98 Lateral M Presiona la resistencia, SM A50d
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1IK 22774 22348 21923 230.26 23278 -187 -3.74 in 221 5958 Lateral M Presiona laresistencia, SM A50d
Global XM SCIColombia ETF GXG 9.3 895 877 9.23 9.33 -195 -3.89 108 2.6 60.65 Lateral M Presionala resistencia, SM A200d
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 46.11 4547 4483 46.37 46.64 -139 -2.78 0.57 i 6224 Lateral M Presiona la resistencia, SM A100d
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 196.68  192.08 18747  199.26 20183 -2.34 -4.68 131 2.62 62.87 Lateral M Supera la resistencia, SM A50d
ProShares Ultra Russell2000 UwMm 69.42 6479 60.15 72.00 7457 -6.67 -13.35 371 742 63.05 Lateral M Presiona LT superior de baja

SPDR S&P Emerging Asia P acific GMF 96.50 9482 9315 97.26 98.03 -174 -347 0.79 158 63.33 Lateral M Supera la resistencia, SM A100D
iShares Russell 2000 Index WM 157.31 15182 14633  160.35 163.39 -3.49 -6.98 193 3.86 6352 Lateral M Presiona LT superior de baja

SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 2757 26.00 2444 2856 29.56 -5.68 -137 3.60 721 64.12 Lateral M Presiona laresistencia, SM A200d
iShares MSCIACWIETF ACWI 74.66 7370 7274 75.9 75.72 -129 -257 0.71 142 6436 Lateral M Rompe la resistencia intermedia, SMA50d
iShares M SCIMexico EWwwW 435 4242 4169 43.61 44.07 -169 -3.38 107 2.3 6450 Lateral M Presiona la resisetencia, SM A200d
iShares Core High Dividend ETF HDV 95.54 9419 9284 96.40 97.26 -141 -2.83 0.90 180 6459 Lateral M Supera la resistencia, SM A50d
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 4224 4144 4064 4265 4305 -189 -3.79 0.96 192 65.65 Lateral M Supera la resistencia, SM A200d
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 50.68 49.74  48.80 5117 5166 -185 -371 0.97 193 65.70 Lateral M Supera la resistencia, SM A200d
iShares Europe ETF IEV 43.73 43.19 4265 43.97 44.21 -123 -247 0.55 110 66.36_Lateral M Rompe laresistencia, SM A200d
iShares M SCI Germany Index EWG 2751 27.00 2650 27.74 27.98 -184 -3.68 0.85 170 66.43 Lateral M Rompe laresistencia, SM A100d
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 4190 4099 40.08 4230 42.70 217 -4.34 095 191 6706 Lateral M Presiona la resistencia, SM A 200d
iShares M SCIEM U Index EZU 39.52 3895 3837 39.79 40.06 -145 291 0.68 137 6750 Lateral M Supera la resistencia, SM A100d
iShares M SCI South Korea Capped ETF ~ EWY 58.03 56.02 54.02 5897 59.92 3.46 -6.92 163 325 7148 Lateral M Rompe laresistencia, SM A100d
United States Oil ETF uso n44 107 1070 .02 259 -3.22 -6.44 5.04 10.08 4727 Baja M Respeta la resistencia, SMA100d
PowerShares DB Commodity Index Trackit DBC 5.1 1491 1470 1536 15.60 -135 -2.69 163 3.26 50.78 Baja M Supera laresistencia, SM A50d
SPDR S&P Biotech ETF XBI 8242 7934 76.25 84.59 86.75 -3.74 -7.48 263 526 53.09 Baja M Presiona la resistencia, SM A100d
PowerShares DB Agriculture DBA 15.44 1491 1437 15.69 15.93 -3.45 -6.91 160 3.19 55.67 Baja M Desacelera la depreciacién de CP
iShares US Energy ETF IYE 32.81 3164 3046 3358 34.34 -358 715 234 467 5953 Baja M Presiona laresistencia, SM A100d
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 6108 58.97 56.85 62.50 63.91 3.46 -6.92 2.32 4.64 59.58 Baja M Presiona la resistencia, SM A100d
iShares MSCIBRIC Index BKF 4189 4118 4048 4226 4264 -169 -3.37 0.89 178 62.66 Baja M Presiona laresistencia intermedia, SM A100d
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 2797 2750 27.02 28.16 2834 -169 -3.38 067 133 63.65 Baja M Rompe laresistencia, SMA50d
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 3163 311 3064 3175 3188 -157 -3.14 0.39 0.78 64.23 Baja M Supera la resistencia, SM A50d
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 26.64 2583 2501 28.86 3107 -3.05 -6.11 8.32 156.64 4046 Alza P Rompe la zona de apoyo, SMA50d
iShares Gold Trust IAU 4.22 1405 1389 .55 14.89 -117 -2.34 2.34 4.69 49.30 Alza P Presiona soporte intermedio

SPDR Gold Shares GLD 14015 13854 136.92 M3.39 146.63 -115 -2.30 231 462 4947 Alza P Rompe LT superior de baja de CP
iShares Silver Trust SLvV 16.31 16.07 1584 17.26 B.22 -145 -2.90 5.85 169 56.08 Alza P Rompe soporte intermedio de CP
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 4324 4194 4064 4582 48.40 -3.01 -6.01 597 193 3415 Baja P Extiende la depreciacién de CP
ProShares Short Dow30 DOG 52.04 5166 5107 52.84 53.64 -0.93 -186 154 3.08 36.22 Baja P Rompe la zona de apoyo, SM A50d
ProShares UltraShort Russell2000 TWM %22 362 1302 531 1640 -4.21 -842 7.68 15536 3630 Baja P Rompe el soporte, SMA100d
ProShares UltraShort Dow30 DXD 25.08 2460 2413 2587 26.67 -190 -3.80 3.6 6.33 36.40 Baja P Rompe el soporte, SMA50d
ProShares UltraShort Financials SKF 1579 1558 1537 16.20 16.62 -134 -2.69 263 525 37.02 Baja P Presoina el minimo histérico
Direxion Daily Financial B ear 3X Shares FAZ 34.29 33.53 3278 35.66 37.03 -2.20 -4.40 3.99 7.98 38.06 Baja P Presiona el minimo del afio

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

iShares MSCI India ETF

C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

Emisora

Clave

(A)

Precio

13-sep

(B)

(c)

Soporte

s1

82

(D)

(E)

ResisteBajacia

R1

R2

81

82

(B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A)
\ELET):-ETERY

VariaciéBaja %

R1

R2

RSI
14 dias
>70=SC

ajadeBajacia
Corto

Sefial
Plazo

Seiiales técBajaicas relevaBajates

$ usd <30=SV
Delta Air Lines Inc DAL 60.01 5841 56.81 60.75 6149 -2.67 -5.33 124 247 5857 Alza CE Rompe laresistencia, SMA50d
TeslaMotors Inc TSLA 24520 226.20 207.20 258.85 27250 -7.75 15.50 557 ns 63.19 Lateral CE Rompe laresistencia de corto plazo, SMA50d
Netflix Inc NFLX 29415 284.03 273.90 302.91 31167 -3.44 -6.88 298 5.96 38.86 Baja CE Genera divergencias positivas en MACD
Alphabet Inc. GOOGL 1240.03 120816 117629 1256.95 1273.87 -257 -5.14 136 273 6297 Alza M/C  Presiona LT superior de bajade MP
Morgan Stanley MS 45.16 43.30 4144 45.73 46.30 -4.12 -8.24 126 252 65.84 Alza M/C __SuperaunalLT de baja de mediano plazo
Amazon.com Inc AMZN 183934 181200 1784.66 1860.7 188100 -149 -297 1B 226 5492 Lateral M/C  Sefal positiva si supera la SMA50d
Alibaba Group Holding Ltd BABA hrichrg van 169.06 182.36 185.56 -2.82 -5.64 178 356 5854 Lateral M/C  Presionalineade cuello, HCHi
Pfizer Inc. PFE 36.91 35.94 34.98 37.82 38.73 -2.62 -5.24 246 492 5552 Baja M/C  Mantiene el movimiento secundario de alza
FordMotor Co. F 945 91 8.77 9.72 9.99 -3.60 -7.20 2386 571 5452 Lateral M/CE Supera laresistencia, SM A200d
Wynn Resorts Ltd. WYNN 1746 ma4s 10544 12155 12564 -5.12 10.23 348 6.96 55.82 Lateral M/CE _Sefial positiva surompe la SMA100d
Marathon Oil Corp MRO 270 7 164 B.27 13.85 -4.155 -8.31 452 9.04 50.31 Baja M/CE Presiona laresistencia, SM A50d
BestBuyCo Inc BBY 67.54 64.82 62.10 70.08 7262 -4.03 -8.05 3.76 752 50.70 Baja M/CE Presionalaresistencia, SM A50d
Visa, Inc. \% 7727 7170 166.14 18494 19262 -3.14 -6.28 4.33 8.66 4835 Alza M Pondra a prueba el soporte, SM A100d
Mastercard Incorporated MA 276.32 265.78 255.25 290.27 304.23 -3.81 -7.63 5.05 0.0 4880 Alza M Pondra a prueba el apoyo, SM A100d
Microsoft Corporation MSFT 137.32 13443 13153 140.30 1327 -2.1 -4.21 217 434 5134 Alza M Consolida en maximos histéricos
Costco Wholesale Corporation COST 29190 284.04 276.7 303.54 3517 -2.69 -5.39 3.99 797 53.63 Alza M Genera una pausa de corto plazo
Twitter Inc TWTR 42.63 4148 40.32 44.82 47.01 -271 -5.42 514 1027 5497 Alza M D la apreciacién en resi
The Coca-Cola Company KO 54.26 5348 52.71 55.40 56.55 -143 -2.86 21 421 5747 Alza M Respeta el maximo histérico
Nike, Inc. NKE 87.32 85.68 84.04 89.16 90.99 -188 -3.76 210 420 5953 Alza M Respeta la zona de maxiimos histéricos
QUALCOMM Incorporated QCOM 7841 77.03 75.64 80.12 8182 -176 -353 2.18 435 60.03 Alza M Presiona laresistencia clave, 618% Fibonacci
Procter & Gamble Co. PG »2.2 19.84 .57 2391 2571 -186 -373 147 294 60.06 Alza M Anota un nuevo record histérico
International Business M achines Cor IBM 143.67 139.33 134.98 146.74 149.80 -3.02 -6.05 213 427 6112 Alza M Supera laresistencia, SM A50d
Wells Fargo & Company WFC 48.92 4752 46.11 49.70 50.48 -2.87 -5.74 159 319 62.2 Alza M Presiona el maximo de julio de 2019
Apple Inc. AAPL 21875 2137 203.99 226.27 23379 -337 -6.75 344 6.88 62.66 Alza M Deja expuesto el maximo histérico
The Boeing Company BA 379.76 36166 34356 390.93 402.10 -477 -9.53 294 588 6277 Alza M Presiona el maximo de julio de 2019
Bank of America Corporation BAC 30.17 2856 26.95 30.79 3141 -5.34 10.67 2.06 41 6394 Alza M Pondra aprueba LT superior de baja
Booking Holding BKNG 206390 1996.13 1928.37 2,09896 2,134.03 -3.28 -6.57 170 340 65.01 Alza M Presiona maximos de noviembre 2018
Wal-Mart Stores Inc. WMT 7.43 1523 13.04 18.79 20.16 -187 -374 16 232 65.73 Alza M Anota un nuevo record histérico
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 219.90 209.71 199.51 22543 230.95 -4.64 -9.27 251 5.03 66.38 Alza M Anota un nuevo record histérico
Bristol-M yers Squibb Company BMY 49.43 4793 46.43 50.49 5155 -3.03 -6.07 2.14 4.29 66.83 Alza M Superd laresistencia clave, SMA200d
Ak Steel Holding Corporation AKS 2.80 238 196 3.04 328 -15.00 -30.00 857 7.4 67.95 Alza M Supero la resistencia, SM A200d
JPMorgan Chase & Co. JPM 120.23 14.80 109.36 12207 12391 -4.52 -9.04 153 3.06 68.46 Alza M Anota un nuevo record histérico
Comcast Corp CMCSA 46.88 46.17 4545 4743 4797 -152 -3.04 17 233 69.88 Alza M Anota un nuevo record histérico
M edtronic, Inc. MDT 109.67 106.75 10384 mo1 1.6 -2.66 -5.32 205 409 7033 Alza M Anota un nuevo record histérico
Micron Technology Inc. MU 50.50 48.46 46.43 5196 5343 -4.03 -8.07 2.90 5.80 7059 Alza M Respeta la parte alta del canal de alzade MP
Home Depot Inc HD 233.98 22832 222.67 237.56 24115 -242 -4.84 153 3.06 7064 Alza M Anota un nuevo record histérico
Verizon Communications Inc. vz 59.96 5858 57.20 60.95 6193 -2.30 -4.60 164 329 7247 Alza M Presiona el maximo de 2018
AT&T, Inc. T 3791 36.19 3447 39.19 4047 -454 -9.07 338 6.75 76.98 Alza M Mantiene la apreciacién de corto plazo
McDonald's Corp. MCD 209.81 205.11 20042 21767 22554 -2.24 -4.48 3.75 750 4321 Lateral M Respeta la zona de apoyo, SM A100d
First Solar Inc FSLR 63.70 60.76 57.82 65.56 67.42 -4.62 -9.23 292 5.84 48.08 Lateral M Extiende la consolidacién de MP
Mondelez International, Inc. MDLZ 54.08 53.10 52.11 55.89 57.70 -182 -3.64 335 6.69 49.42 Lateral M Respeta el soporte, SMA100d
Walt Disney Co. DIS 138.02 135.04 132.06 14054 143.06 -2.16 -4.32 183 365 50.36 Lateral M Respeta la resistencia clave, SM A50d
eBaylnc. EBAY 40.37 3957 38.77 4129 4220 -198 -3.96 227 453 50.95 Lateral M Consolida sobre el apoyo, SMA100d
Abbott Laboratories ABT 84.27 8138 78.50 86.79 89.32 -343 -6.85 299 5.99 5190 Lateral M Presiona el soporte, SMA100d
Gilead Sciences Inc GILD 66.52 63.85 6117 68.68 70.83 -4.02 -8.04 3.24 6.48 57.36 Lateral M Supera la resistencia, SM A200d
JD.com Inc JD 3123 30.24 29.26 32.10 32.98 -3.16 -6.32 2380 559 58.02 Lateral M Presiona la parte alta de la consolidacién
Chesapeake Energy Corp CHK 178 151 123 203 227 -15.36 -30.71 13.86 27.72 58.77 Lateral M Respeta laresistencia, SM A100d
MGM Resorts International MGM 29.07 28.05 27.04 2967 30.28 -350 -6.99 208 4.5 58.85 Lateral M Supera laresistencia, SM A50d
DowDuPont Inc DD 7354 70.50 67.45 74.40 75.25 -4.4 -8.28 116 233 60.64 Lateral M Supera la resistencia, SM A100d
Schlumberger NV SLB 3733 34.2 30.90 39.69 42.04 -8.61 .22 6.31 263 60.99 Lateral M Presiona la resistencia, SM A 100d
3M Co. MMM 7144 165.27 159.10 7473 178.02 -3.60 -7.20 192 384 6193 Lateral M Supera la resistencia, SM A100d
National Oilwell Varco, Inc. NOV 2281 20.98 9.6 2470 26.60 -8.01 16.02 8.30 16.60 62.77 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, SM A200d
Freeport-M cMoRan Copper & Gold | FCX 10.76 9.94 91 105 134 -767 1533 270 5.39 63.10 Lateral M Rompe laresistencia, SM A100d
FedExCorp FDX 740 164.98 155.86 178.95 183.80 -5.24 10.48 279 557 6438 Lateral M Presiona laresistencia, SM A200d
Caterpillar Inc. CAT 13378 5.2 1647 1781 14185 -6.47 12.94 3.01 6.03 66.22 Lateral M Rompe la resistencia, SM A200d
3D Systems Corp DDD 849 759 6.69 8.99 9.49 -10.60 2120 5.89 n78 69.32 Lateral M Rompe laresistencia, SM A100d
Chico's FAS Inc CHS 421 355 289 454 487 -15.66 3132 7.89 15578 69.85 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, SM A200d
Altria Group Inc. MO 4201 42,00 4198 4350 4498 -0.03 -0.06 354 7.08 4154 Baja M Busca la base del canal de baja de CP
Facebook Inc FB 1B87.9 184.04 180.89 190.85 19451 -168 -337 196 391 5102 Baja M Presiona laresistencia, SMA50d
General Electric Company GE 9.34 8.77 8.20 9.71 10.09 -6.12 12.24 4.00 7.99 57.08 Baja M Presiona laresistencia, SMA50d
General Motors Company GM 38.86 38.33 37.80 39.58 40.31 -137 -2.74 186 372 5759 Baja M Supera la resistencia, SM A50d
lllumina Inc ILMN 30091  276.04 25118 313.03 325.16 -8.26 16.53 403 8.06 58.46 Baja M Presiona laresistencia, SM A50d
Exxon Mobil Corporation XOM 72.64 7061 68.58 73.76 74.88 =279 -559 154 3.08 58.61 Baja M Presionalaresistencia, SMA50d
United States Steel Corp. X B 188 10.67 B.79 14.49 -9.29 18.58 5.29 1059 58.71 Baja M Presiona laresistencia, SM A100d
Tencent Holdings LTD TCEHY 44.59 4358 42.56 45.27 4594 -2.27 -4.55 152 3.04 59.87 Baja M Desacelera el ajuste en el minmo de mayo
Petroleo Brasileiro PBR 1454 15 B75 1491 155.27 -271 -541 252 5.04 60.36 Baja M Presiona la resistencia, SM A100d
Corning Inc. GLW 30.16 2847 26.77 315 32.3 -5.61 -123 327 654 6163 Baja M Supera la resistencia intermedia
Baidu Inc BIDU 10.54 104.19 97.83 15.08 19.61 -5.75 -150 4.0 821 6181 Baja M Rompe laresistencia, SM A50d
International P aper Co P 4278 40.26 3774 43.99 4520 -5.89 -178 283 5.66 62.82 Baja M Presiona laresistencia, SM A200d
American Airlines Group Inc AAL 29.95 2819 26.42 30.97 3198 -5.89 -u78 3.39 6.79 64.36_Baja M Presiona la resistencia, SMA100d
Las Vegas Sands Corp. Lvs 59.34 56.36 5338 6139 63.44 -5.02 -10.04 345 6.91 65.94 Baja M Supera laresistencia, SM A100d
Southern Copper Corp. scco 35.70 3323 30.77 36.83 37.97 -6.91 -13.82 37 6.35 69.02 Baja M Presiona la resistencia, SM A100d
Chipotle Mexican Grill Inc CMG 787.86 759.13 730.39 837.25 886.63 -3.65 <729 6.27 1254 4707 Alza P Presionala zona de apoyo, SMA50d
Starbucks Corporation SBUX 90.48 87.56 84.63 95.5 99.82 -3.23 -6.46 5.16 10.33 4183 Lateral P Rompe la zona de apoyo, SMAS50d

FueBajate: ThomsoBaja Reuters, Bloomberg, BaBajaorte.

Netflix Inc

C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: M aBajateBajaer / P: PrecaucioBaja/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre veBajata

NFLX

Daily NFLX.0

Frend la correccion al confirmar el soporte clave
ubicado en US$282.00. En nuestra opinién tiene la
expectativa de generar un rebote técnico en cualquier I
momento. La resistencia que deberd vencer para
acelerar la apreciacion la ubicamos en US$304.00. En
este contexto sugerimos la compra con un stop loss en ||'||||‘ I”l
US$275.00. La zona objetivo que buscaria concretando ‘”' e
el rompimiento de alza esta en US$317.45 (PM50).
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

Alpek anunci6 que finalmente espera el inicio de operaciones comerciales de la
planta de cogeneracion eléctrica de Altamira para el proximo 11 de septiembre,
dado que ha satisfecho todas las disposiciones legales requeridas por la CFE y el
CENACE.

Implicacion POSITIVA. Lo relevante de este anuncio, es que, habiendo
cumplido con los requerimientos regulatorios necesarios para la venta de sus dos
ALPEK plantas de cogeneracion, la compafiia espera cerrar el acuerdo de venta a

Sep 11 ggr;glrg Positiva C_ontour Globa.llen Ios. proximos dias. Recotdemos que el precio pactafjo por
P$30.00- dicha transaccion asciende a US$801m ddlares, lo cual representaria una

inyeccidn neta de recursos para Alpek por alrededor de US$450m, misma que a
nuetro parecer no se encuentra reflejada en las valuaciones actuales. Una vez que
Alpek tenga los recursos, tal como lo hemos venido comentado, la empresa
distribuiria un dividendo extraordinario similar al que pagé a principios de afio y
que representaria un rendimiento cercano al 6% sobre precios actuales.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.

Marissa Garza

Fuente: Banorte, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

13 de { de 2019

Emisora Precio imil PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen

Dia 1Mes Aio 12m 2019e 12m 2019 (Us$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
S&P/BMV IPC 42,841.46 04% 8.5% 2.9% 21 16.1 14.2 72 8.2 274,084 25 123.0 1.1 26.1% 7.6%
Dow Jones 27,219.52 0.1% 36%  16.7% 4.1 18.2 18.0 "7 134 7,536,769 4,730,434 17 2105 1.1 204%  104%
S&P500 3,007.39 -0.1% 2.8%  20.0% 34 19.7 18.2 13.4 125 25,983,976 19 118.6 13 19.4%  10.2%
Nasdaq 8,176.71 -0.2% 20%  232% 38 31.9 247 17.7 15.0 12,692,746 8917 09 76.6 16 18.4% 9.2%
Bovespa 103,492.30 -0.8% 02%  17.8% 21 16.3 12,9 87 73 778,986 137,745 24 174.9 14 232% 9.3%
Euro Stoxx 50 3,550.11 0.3% 57%  18.3% 17 18.0 146 97 9.2 3,475,786 5,153 54 199.9 11 16.3% 72%
FTSE 100 7,367.46 0.3% 1.6% 9.5% 17 179 13.0 89 77 2,464,429 11,730 16 131.9 10 16.3% 7.0%
CAC 40 5,655.46 0.2% 55%  19.5% 17 19.5 15.1 10.2 9.2 1,923,158 1,745,914 47 2014 11 14.1% 6.1%
DAX 12,468.53 0.5% 6.1%  18.1% 16 20.8 146 8.2 8.1 1,276,059 18,235 20 126.9 1.1 14.0% 5.1%
IBEX 35 9,137.90 0.6% 5.1% 7.0% 13 13.1 121 86 84 632,578 818,143 82 266.6 1.0 21.2% 9.4%
Aerolineas
AEROMEX * 14.85 -0.4% -22% -33.1% 14 8.9 46 525 3,518 76 3143 06 36 10.9% 2.7%
VOLAR A 20.15 -07%  11.1%  92.3% 5.1 20.1 19.0 104 73 1,057 2,850 78 10854 0.7 37 25.7% 3.4%
Aeropuertos
ASURB 299.13 0.5% 7.5% 1.8% 3.0 16.4 15.9 10.5 9.8 4,474 6,133 09 38.8 28 8.5 629%  33.9%
GAPB 187.60 0.8% 25%  19.3% 6.1 216 213 119 1.0 5,329 5,994 07 90.4 14 94 64.1%  33.0%
OMAB 115.59 0.3% 40%  23.4% 55 145 14.1 97 9.0 2,336 2,495 04 56.3 3.0 16.3 61.0%  38.8%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 9.53 23% 234% -349% 08 86 71 41 4.0 1,444 2,829 20 85.8 1.0 9.1 15.4% 3.7%
Alimentos
BACHOCO B 89.95 -0.3% 6.4%  39.4% 14 224 18.9 10.3 70 2,717 2,132 (3.1) 13.2 33 121 6.6% 5.5%
BIMBO A 36.73 1.6% 6.0%  -6.2% 22 25.0 241 87 77 8,779 14,523 33 106.2 09 42 1.2% 2.0%
GRUMAB 204.51 24%  13.7% -8.2% 34 18.0 176 9.1 8.4 4,374 5,564 19 80.6 16 8.9 15.8% 6.7%
HERDEZ * 43.43 6.0% 7.2% 5.9% 23 16.1 16.5 96 88 965 1,784 16 37.2 26 6.1 16.5% 5.5%
Bebidas
AC* 106.04 0.0% 35%  -34% 17 203 18.5 93 78 9,625 13,145 15 40.0 16 7.0 17.5% 5.6%
CUERVO * 29.00 -01%  -1.1% 22 258 26.9 18.9 15.0 5,452 5,595 05 205 6.1 13.4 20%  14.3%
FEMSA UBD 181.87 0.9% 7.0% 7.8% 37 249 253 124 1.1 33428 51,659 1.1 511 18 6.6 13.3% 5.4%
KOF L 118.76 -0.6% 41%  0.3% 22 N.A. 18.6 9.0 8.2 12,890 18,452 19 70.5 15 5.1 189%  -7.8%
LALAB 23.06 -06%  12.7% 9.3% 23 26.1 215 104 8.3 2,937 4,376 34 103.6 12 31 10.8% 2.5%
Bienes Raices
GICSAB 4.99 -02% 223% -21.5% 04 16 8.1 8.2 9.4 400 1,568 54 99.9 21 47 80.0%  96.6%
Cemento / Materiales
CEMEX CPO 762 19%  305% -19.7% 0.6 18.1 11.8 73 72 5,903 17,411 43 99.9 1.0 38 18.0% 24%
CMOCTEZ * 58.00 0.0% 09% -13.2% 53 134 83 2,641 2,525 (0.4) 03 36 2,066.9 43.7%  30.7%
ELEMENT * 5.87 -1.3% -3.0%  -53.4% 03 248 139 6.1 5.1 366 1,204 38 68.8 19 26 14.7% 0.7%
Gece* 107.93 0.0% 8.6% 7.5% 18 195 15.7 92 79 1,791 2218 20 70.7 3.0 56 282%  10.5%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 18.00 00% -13% -12.8% 15 65.8 NA 9.9 57 73 230 6.7 3282 0.3 3.0 23.1% 1.1%
Comerciales
ALSEA* 44.95 06% 11.8% -121% 38 422 62.9 115 73 1,827 4,823 6.7 4728 0.3 43 15.8% 1.7%
CHDRAUIB 29.92 0.7% 96% -24.1% 1.1 15.0 214 87 73 1475 3,203 47 128.0 0.8 8.8 5.8% 1.6%
ELEKTRA* 1,393.28 -0.8% 0.8%  46.4% 29 14.1 26.3 16,729 25,192 88 182.3 12 92 16.9%  142%
GSANBOR B1 2250 -02%  -14%  27.1% 15 15.2 16.4 9.1 78 2,620 2,983 09 - 20 402 12.2% 6.8%
GFAMSAA 4.96 10%  -52% -46.7% 05 19.9 19.4 145 2,198 185 538.8 0.9 19 10.5% 0.3%
KIMBER A 38.79 -01%  -07%  27.3% 407 273 24.0 14.4 118 6,089 7,072 20 439.7 15 54 225%  10.3%
LABB 18.18 25% 17.7%  55.8% 24 16.4 17.8 92 95 914 1,152 19 79.9 15 43 19.8% 8.8%
LACOMER 2475 -1.6% 67%  21.5% 12 228 326 13.4 12.6 1372 1,299 (0.8) 57 16 583 9.6% 6.0%
LIVEPOL C-1 110.24 21% 104% -12.6% 14 12.2 12.0 84 74 7251 8,955 16 427 19 73 15.1% 8.5%
SORIANA B 2431 11%  260% -124% 07 12.7 13.7 73 6.7 2,293 4,154 33 624 1.0 43 7.3% 2.3%
WALMEX * 57.67 -11% 36% 17.1% 73 273 271 16.2 14.6 51,752 52,892 03 37.3 0.8 10.2% 5.9%
Construccién
ALEATIC* 19.24 06% 18.0% -23.9% 04 35 42 43 4.1 1,715 4,382 15 35.6 23 4.1 846%  40.6%
PINFRA* 176.78 0.0% 99%  -6.0% 18 15.2 16.0 87 8.1 3812 3,329 (3.1) 202 127 14.8 59.8%  42.8%
Energia
IENOVA * 8223 -08%  126%  12.2% 1.0 12.2 171 92 10.6 4,947 8,155 36 66.6 0.3 70 620%  28.5%
Financieros
BBAJIOO 34.99 0.6% 18%  -8.8% 14 75 74 2,142 179.1 35.5%
BSMXB 2535 09%  -1.9% 3.9% 13 84 8.1 8,852 354.9 22.3%
CREAL* 2238 0.9% 50% 26.7% 06 4.0 42 452 193.9 24.3%
GENTERA* 16.02 -11% 71%  10.6% 14 87 83 1,339 1135 14.2%
GFINBUR O 2572 26% 156%  -57% 12 120 104 41 59 8,763 8,393 (0.2) 68.7 20 543%  22.3%
GFNORTE O 107.13 -1.0%  11.6%  11.9% 18 84 86 58 145 15,893 36,250 32 2647 20 56.4%  16.2%
RA 93.92 07% 4.4% 3.8% 17 92 86 27 1,585 2,158 07 95.9 21 829% 18.7%
Q* 68.92 21% 11.7%  66.6% 27 8.1 85 1,542 1,407 - 7.6%
Grupos Industriales
ALFAA 17.31 19%  106% -26.0% 12 9.8 49 53 4,497 13217 27 1729 1.1 235 14.4% 2.5%
AGUA* 12.86 0.6% -2.9%  -40.6% 09 234 6.8 49 322 432 16 425 3.0 43 15.4% 4.7%
GCARSO A1 58.27 1.3% 32% -17.2% 13 15.9 135 1.7 10.0 6,836 8,004 11 14.2 23 235 13.5% 9.3%
GISSAA 19.64 -0.5% 46% -21.2% 06 52.7 82 56 44 350 609 21 61.1 19 37 11.7% 3.9%
KUOB 46.70 0.0% 3.5% -3.7% 15 15.0 89 1,122 2,027 4.0 113.3 1.0 95 16.2% 8.1%
VITROA 42.28 1.8% 07% -18.9% 0.7 71 47 1,052 85 17 486 26 9.0 15.5% 72%
Mineria
GMEXICO B 45.65 -1.8%  102%  12.9% 15 13.8 97 56 55 17,617 27,908 15 60.1 23 95 46.6%  12.5%
MFRISCO A-1 4.13 -07%  49.1% -20.6% 1.0 147 46 541 1,791 43 153.9 0.3 25 282% -13.7%
PE&OLES * 249.47 09%  31.3% 4.0% 14 145.6 30.0 89 54 5,102 7,553 19 413 3.1 171 19.9% 7.1%
Quimicas
ALPEKAA 23.28 0.3% 7.9% -3.2% 13 6.3 5.1 48 2,391 4,828 23 115.9 13 322 13.6% 8.1%
CYDSASA A 24.50 0.0% 32% -234% 16 17.3 75 756 1,182 26 92.2 21 7.8%
ORBIA* 39.07 01%  214% -21.1% 16 17.2 1.5 6.8 6.1 4,175 9,407 31 139.0 12 207 18.8% 3.5%
Servicios
HOTEL * 520 2.0% 02% -37.3% 0.6 9.9 96 10.2 9.4 131 314 43 494 1.1 35 304%  11.9%
Siderurgia
AUTLAN B 10.30 10% 148% -27.6% 05 20.6 38 33 178 17 17 437 12 58 19.5% 8.2%
ICHB 7210 -16%  129% -15.2% 09 10.9 137 56 46 1619 1572 (1.6) 0.0 44 46.9 13.0% 8.9%
SIMEC B 60.70 -1.9% 0.2% -0.8% 0.8 10.9 10.1 47 4.2 1,554 1,138 (1.6) 0.0 33 10.6%
Telecomunicacion / Medios
AMX L 1428 1.7% 7.9% 2.2% 52 19.3 171 54 57 47,731 90,565 20 288.0 07 9.1 28.4% 4.8%
AXTEL CPO 2.66 -0.4% 77% -10.4% 1.9 6.4 47 4.8 361 1,046 31 4325 08 24 34.3% 8.6%
AZTECA CPO 112 0.0% -14%  -51.7% 1.0 NA 56 70 17 779 43 402.5 1.0 21 18.9% -4.5%
MEGA CPO 77.70 1.2% -0.3% -11.8% 23 14.2 135 6.9 65 3,362 3,480 0.0 13.2 0.9 229 48.1%  23.1%
TLEVISA CPO 37.76 38% 18.0% -23.5% 12 415 34.8 6.0 6.2 5,294 11,708 29 1434 16 38 38.3% 2.5%
Transporte
GMXT * 2339 -2.7% 97%  -87% 1.9 13.7 73 6.7 4,935 7,038 14 476 20 6.7 383% 154%
TRAXION A 14.15 -0.1% 16%  17.8% 07 15.7 18.1 6.2 5.1 396 681 26 48.0 14 56 19.2% 4.6%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

BMV - Variaciones recientes en precios de acciones
(Evolucion de emisoras U12m)

Ultimos 12 m vs Maxi vs Minimo En el aiio Ultimos 31 dias Ultimos 7 dias
13-Sep a 13-Sep 1-Oct a 13-Sep 15-Aug a 13-Sep 31-Dec a 13-Sep 13-Aug a 13-Sep 6-Sep a 13-Sep
ELEKTRA* 67.8% ELEKTRA* 66.5% MFRISCOA 37.7% VOLARA 92.3% MFRISCOA 49.1% MFRISCOA 28.7%
VOLARA 33.1% VOLARA 46.1% CEMEXCPO 35.6% LABB 55.8% PE&OLES* 31.3% GRUMAB 8.2%
KIMBERA 18.8% PAPPEL* 20.9% PE&OLES* 32.7% ELEKTRA* 46.4% CEMEXCPO 30.5% ARA* 7.8%
PAPPEL* 18.2% LACOMUBC 16.8% SORIANAB 27.3% BACHOCOB 39.4% SORIANAB 26.0% AXTELCPO 7.7%
LACOMUBC 16.7% KIMBERA 14.6% NEMAKA 25.7% FIBRAMQ 38.9% NEMAKA 234% HERDEZ* 7.0%
FUNO11 16.7% FHIPO 14.5% TLEVICPO 243% C* 34.0% FIHO12 231% AUTLANB 5.3%
RASSICPO 15.7% LABB 140% GICSAB 24.1% FIBRAPL 334% GICSAB 22.3% TLEVICPO 5.3%
LALAB 14.4% FUNO11 12.0% ORBIA* 235% FHIPO 333% ORBIA* 20.8% GFINBURO 4.6%
SIMECB 11.8% RASSICPO 10.2% ALFAA 232% FUNO1l 30.1% TLEVICPO 180% C* 45%
FHIPO 9.7% FIBRAMQ 85% LABB 21.1% TERRAL3 29.9% LABB 17.7% ALPEKA 4.4%
FIBRAMQ 9.6% LALAB 7.7% FHO12 19.6% CREAL* 26.7% FUNO1l 17.0% LABB 3.9%
FIBRAPL 7.8% BACHOCOB 6.7% GFINBURO 18.8% KIMBERA 24.4%  GFINBURO 15.6% ALSEA* 3.8%
TERRAL3 6.2% SIMECB 6.5% ALSEA* 18.0% OMAB 234% AUTLANB 14.8% NEMAKA 3.1%
WALMEX* 5.8% FIBRAPL 6.2% VOLARA 17.8% LACOMUBC 21.5% GRUMAB 13.7% LIVEPOLC 2.9%
LABB 56% TERRAL3 4.2% IENOVA* 17.4% DANHOS13 18.4% ICHB 12.9% MEGACPO 2.6%
VESTA* 55% HERDEZ* 41% GRUMAB 17.2% GAPB 17.4% LALAB 12.7% ORBIA* 2.6%
KOFUBL 43% VESTA* 31% AUTLANB 15.7% WALMEX* 15.4% IENOVA* 12.6% CHDRAUIB 2.4%
HERDEZ* 43% KOFUBL 30% LIVEPOLC 15.6% GMEXICOB 12.9% ARA* 11.8% CEMEXCPO 2.0%
c* 30% WALMEX* 25% LALAB 15.3% PAPPEL* 12.6% ALSEA* 11.8% DANHOS13 1.8%
POCHTECB 2.9% POCHTECB 1.4% FUNO11l 14.3% VESTA* 12.4% GFNORTEO 11.6% CUERVO* 1.8%
CUERVO* 20% C* -0.7% GFNORTEO 13.3% BOLSAA 12.4% VOLARA 11.1% ICHB 1.5%
FEMSAUBD -1.0% BOLSAA -16% C* 13.1% IENOVA* 12.2% ALFAA 10.6% LALAB 1.5%
BACHOCOB -15% FEMSAUBD 27% ARA* 13.0% GFNORTEO 11.9% LIVEPOLC 10.4% GMEXICOB 1.5%
ICHB -2.6% CUERVO* 51% IPC (US$) 12.6% GENTERA* 10.6% GMEXICOB 10.2% VOLARA 1.4%
BOLSAA -4.2%  AMXL -6.3% GMEXICOB 125% CUERVO* 10.4% RASSICPO 10.0% ALFAA 1.4%
BIMBOA -5.7% GCARSOAL -65% ICHB 11.8% LALAB 9.3% FIBRAMQ 9.9% BOLSAA 1.4%
GAPB -7.0% ICHB -7.6% GCC* 11.8% FEMSAUBD 7.8% PINFRA* 9.9% BBAJIOO 1.3%
OoMAB -105% BIMBOA -7.9% CREAL* 11.7% GCC* 7.5%  GMXT* 9.7%  IPC (US$) 1.2%
CREAL* -10.7% DANHOS13 -9.2% GENTERA* 11.7% SITESB1 6.7% CHDRAUIB 9.6% FIBRAMQ 1.2%
IENOVA* -10.9% GAPB -9.6% AMXL 11.6% HERDEZ* 5.9% BOLSAA 9.4% VITROA 11%
BSMXB -10.9%  IENOVA* -11.3%  IPC (Nominal) 11.1%  IPC (US$) 4.4% GCC* 8.6% FINN13 11%
AMXL -111% GCC* -125% AXTELCPO 10.8% PE&OLES* 4.0% IPC (Nominal) 8.5% ASURB 11%
AC* -11.4%  AC* -132% ALPEKA 105% BSMXB 39% FHIPO 85% PE&OLES* 1.0%
PINFRA* -121% GFINBURO -135% BOLSAA 10.2% RA 3.8% IPC (US$) 85% TERRAL3 1.0%
DANHOS13 -12.4%  PINFRA* -13.7%  GMXT* 10.1% IPC (Nominal) 29% AMXL 7.9%  AMXL 0.9%
GCARSOAL -12.8% IPC (Nominal) -14.0%  PINFRA* 10.1% AMXL 22% C* 7.9% AZTECACP 0.9%
IPC (Nominal) -13.8% GRUMAB -14.1% ASURB 9.8% ASURB 1.0% ALPEKA 7.9% FUNO11 0.8%
GRUMAB -13.8% SITESB1 -14.2% GCARSOAL 9.8% FSHOP13 0.6% TERRAL3 7.8% CREAL* 0.6%
GMEXICOB -143% OMAB -14.9% BIMBOA 83% POCHTECB 0.0% AXTELCPO 7.7% GCARSOAL 0.6%
Gcex -14.9% GENTERA* -151% HERDEZ* 82% KOFUBL -0.3%  FINN13 7.5%  GMXT* 0.3%
GFINBURO -152% CREAL* -154% OMAB 8.0% SIMECB -0.8% ASURB 75% GCC* 0.3%
SITESB1 -155% GMEXICOB -16.1% CHDRAUIB 7.7% RASSICPO -25% HERDEZ* 7.2%  IPC (Nominal) 0.3%
MEGACPO -16.0% BSMXB -17.0% FEMSAUBD 7.3% ALPEKA -3.2% GENTERA* 7.1% LACOMUBC 0.2%
IPC (US$) -16.1%  IPC (US$) -17.1%  FIBRAMQ 7.2% AC* -3.4% FEMSAUBD 7.0% POCHTECB 0.0%
GENTERA* -17.4% FSHOP13 -17.4% LACOMUBC 6.9%  PINFRA* -6.0% LACOMUBC 6.7% RASSICPO 0.0%
RA -19.4% MEGACPO -19.4% BACHOCOB 6.8% BIMBOA -6.2% BACHOCOB 6.4% GAPB 0.0%
GFNORTEO -201% RA -20.4% GAPB 6.8% GRUMAB -82% BIMBOA 6.0% ELEKTRA* -0.2%
ALPEKA -202% GFNORTEO -21.4%  FINN13 6.7% GMXT* -8.7% DANHOS13 5.7% FIBRAPL -0.4%
FSHOP13 -20.8% VITROA -22.0% FSHOP13 6.6% BBAJOO -8.8% FSHOP13 5.1% UNIFINA -0.4%
LIVEPOLC -211% LIVEPOLC -223% RA 6.1% GFINBURO -9.1% CREAL* 50% PINFRA* -0.4%
PE&OLES* -221% ASURB -22.3% BBAJIOO 6.0% AXTELCPO -10.4% RA 4.4% FEMSAUBD -0.5%
GMXT* -231%  UNIFINA -225% MEGACPO 57% FHO12 -10.6%  SITESB1 42% HOTEL* -0.6%
VITROA -234% PE&OLES* -22.7% FHIPO 56% MEGACPO -11.8% KOFUBL 41% IENOVA* -0.8%
ASURB -23.7% ALPEKA -23.6% TERRAIL3 52% ALSEA* -121% OMAB 4.0% WALMEX* -0.8%
CULTIBAB -24.0% CULTIBAB -251% KOFUBL 4.7% SORIANAB -12.4%  FIBRAPL 3.9% GFNORTEO -1.1%
BBAJIOO -24.1% BBAJIOO -25.6% AC* 41% LIVEPOLC -12.6% AC* 35% KOFUBL -1.2%
UNIFINA -245% FIHO12 -259% SITESBL 4.1%  UNIFINA -12.8% GCARSOAL 3.2% BACHOCOB -1.2%
FIHO12 -25.9%  GMXT* -26.1% DANHOS13 4.0% ICHB -152%  WALMEX* 31% AC* -1.4%
CHDRAUIB -27.5% SORIANAB -26.6% KIMBERA 39% ARA* -16.3% GAPB 2.5% BIMBOA -15%
AXTELCPO -29.4%  ALFAA -275%  WALMEX* 33% GCARSOAL -17.2%  BBAJIOO 1.8% SITESB1 -1.5%
SORIANAB -30.7% CHDRAUIB -27.7%  FIBRAPL 2.9% CEMEXCPO -19.7%  VESTA* 1.2% ELEMENT* -1.5%
ALFAA -31.4% AXTELCPO -285% ELEKTRA* 2.8% VITROA -20.1% ELEKTRA* 0.8% FHIPO -1.6%
ALSEA* -31.9% ALSEA* -30.0% VESTA* 2.7% MFRISCOA -20.6% VITROA 0.7%  AGUA* -L.7%
ARA* -35.0%  FINN13 -32.8% RASSICPO 12% GICSAB -21.5% SIMECB 0.2% OMAB -1.8%
AUTLANB -36.8% AUTLANB -36.8% BSMXB 0.9% ORBIA* -21.8% HOTEL* 0.2% BSMXB -2.0%
NEMAKA -38.3% ARA* -36.9% CUERVO* 0.8% TLEVICPO -235% MEGACPO -0.3% GFAMSAA -2.0%
ORBIA* -39.2% NEMAKA -37.4% HOTEL* 0.2% CHDRAUB -24.1% KIMBERA -0.7% FSHOP13 -2.0%
FINN13 -40.4% ORBIA* -39.0% AGUA* 0.2% CULTIBAB -25.0% CUERVO* -11% SORIANAB 2.1%
CEMEXCPO -42.9% MFRISCOA -41.8% AEROMEX* 01% ALFAA -26.0% BSMXB -1.9% SIMECB -2.1%
MFRISCOA -44.0% AEROMEX* -421% GFAMSAA -0.4%  FINN13 -26.8% AEROMEX* -2.2% VESTA* -2.2%
AEROMEX* -45.1% CEMEXCPO -43.0% SIMECB -0.8% AUTLANB -27.6% AGUA* -2.9% GENTERA* 3.7%
AGUA* -45.4%  AGUA* -435%  UNIFINA -0.9% AEROMEX* -331% ELEMENT* -3.0% FIHO12 -4.8%
TLEVICPO -45.7% GICSAB -435% VITROA -21% NEMAKA -34.9% POCHTECB -4.8% RA -5.2%
GICSAB -46.6% TLEVICPO -43.7% ELEMENT* -3.0% HOTEL* -37.3% GFAMSAA -5.2% KIMBERA 5.3%
HOTEL* -50.9% HOTEL* -49.0% AZTECACP -4.3% AGUA* -41.8% CULTIBAB -55% GICSAB -5.8%
AZTECACP -51.1% AZTECACP -50.2% POCHTECB -4.8% GFAMSAA -46.7%  UNIFINA -5.9% PAPPEL* -6.8%
ELEMENT* -54.2% ELEMENT* -52.9% CULTIBAB -55% AZTECACP -51.7% AZTECACP -7.4% AEROMEX* -7.0%
GFAMSAA 56.1% GFAMSAA -55.3% PAPPEL* -6.4% ELEMENT* -53.4% PAPPEL* -10.4% CULTIBAB -7.4%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
13-Sep-19 Excupén Pago
*NEMAK Dividendo en efectivo de $0.20 9.53 2.07% 9/27/2019 10/1/2019
KIMBER Reembolso $0.39 38.79 1.00% 10/1/2019 10/3/2019
HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.55 4343 1.27% 10/4/2019 10/8/2019
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.16 204.51 0.57% 10/9/2019 10/11/2019
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.44 110.24 0.40% 10/9/2018 10/11/2019
KOF Dividendo en efectivo de $1.77 118.76 1.49% 10/30/2019 111112019
FEMSA UBD Dividendo en efectivo de $1.45 181.87 0.80% 11/1/2019 11/5/2019
AMX Dividendo en efectivo de $0.17 14.28 1.19% 111712019 11/11/2019
LALA Dividendo en efectivo de $0.15 23.06 0.67% 11/18/2019 11/20/2019
*ORBIA* Dividendo en efectivo de $0.15 39.07 0.39% 11/25/2019 11/27/2019
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.54 57.67 0.94% 11/25/2019 11/27/2019
KIMBER Reembolso $0.39 38.79 1.00% 12/3/2019 12/5/2019
*CEMEX Dividendo en efectivo de $0.10 7.62 1.27% 12/13/2019 12117/2019
GCARSO Dividendo en efectivo de $0.47 58.27 0.81% 12/18/2019 12/20/2019
*NEMAK Dividendo en efectivo de $0.20 9.53 2.07% 12/18/2019 12/20/2019
GAP Dividendo en efectivo de $4.21 187.60 2.24% PENDIENTE 12/31/2019
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.16 204.51 0.57% 1/8/2020 1/10/2020
LALA Dividendo en efectivo de $0.15 23.06 0.67% 211712020 2/19/2020
*ORBIA* Dividendo en efectivo de $0.46 39.07 1.18% 212412020 2/26/2020
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.16 204.51 0.57% 4/8/2020 4/10/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 13 de septiembre de 2019.
**Dividendo Ordinario y Extraordinario
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Calendarios Informacion Economica

Global
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
16 Sep 17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep
Reservas internacionales Oferta y demanda agregada
Sep 13 2T19
Encuesta de expectativas de
Citibanamex
23 Sep 24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep
Ventas al menudeo INPC quincenal (Sep) Tasa de desempleo IGAE Balanza comercial
Jul General Ago Jul Ago
Subyacente
Decision de politica
Reservas internacionales monetaria de Banxico
Sep 20
30 Sep 1 Oct 2 Oct 3 Oct 4 Oct
Crédito bancario Remesas familiares
Ago Ago
Finanzas publicas Encuesta de expectativas
Ago de Banxico
Reservas internacionales
Sep 27
Indicadores IMEF (Sep)
Manufacturero
No manufacturero
7 Oct 8 Oct 9 Oct 10 Oct 11 Oct

Inversion fija bruta
Jul

Encuesta de expectativas
de Citibanamex

Negociaciones salariales
Sep

Reservas Internacionales
Oct 4

INPC mensual (Sep)
General
Subyacente

Minutas de Banxico

Produccion industrial
Ago

Produccion manufacturera
Ago
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles RS Viernes
16 Sep 17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep
indice Empire de Produccién industrial Permisos e inicios de Fed de Filadelfia
manufacturas Ago construccion Sep
Sep Ago
Solicitudes de seguro por
Decision de politica desempleo
monetaria del FOMC 14 Sep
Venta de casas existentes
Jul
23 Sep 24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep
PMI manufacturero (Markit) | S&P CoreLogic Venta de casas nuevas PIB Ordenes de bienes duraderos
Sep (P) Jul Ago 2T19(T) Ago (P)

PMI servicios (Markit)
Sep (P)

PMI compuesto (Markit)
Sep (P)

Confianza del consumidor
Sep

Consumo privado
2T19(T)

Solicitudes de seguro por
desempleo
24 Ago

Venta de casas pendientes
Jul

Ingreso personal
Ago

Gasto de consumo
Ago

Gasto de consumo real
Ago

Deflactor del PCE
Ago

Confianza de la U. de Michigan
Sep (F)

30 Sep 1 Oct 2 Oct 3 0ct 4 Oct
PMI manufacturero (Markit) | Empleo ADP Solicitudes de seguro por Nomina no agricola
Sep (F) Sep desempleo Sep
28 Sep
ISM manufacturero Tasa de desempleo
Sep PMI servicios (Markit) Sep
Sep (F)
Venta de vehiculos Balanza comercial
Sep ISM no manufacturero Ago
Sep
Ordenes de bienes
duraderos
Ago (F)
Ordenes de fabrica
Ago
7 Oct 8 Oct 9 Oct 10 Oct 11 Oct

Crédito al consumo
Ago

Precios al productor
Sep

Minutas del Fed

Precios al consumidor
Sep

Solicitudes de seguro por
desempleo
5 Oct

Confianza de la U. de Michigan
Oct (P)
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&b BANORTE

Europa y Japon

Lunes \ Martes Miércoles Jueves Viernes
16 Sep 17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep
Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
Encuesta ZEW de Precios al consumidor Cuenta corriente Confianza del consumidor
Expectativas Ago (F) Jul Sep (P)
Sep
Reino Unido Reino Unido
Precios al consumidor Ventas al menudeo
Ago Ago
Decision de politica
Japon monetaria del Banco de
Decision de politica Inglaterra (BoE)
monetaria del Banco de
Japon (BoJ)
23 Sep 24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep
Alemania Alemania Eurozona Eurozona
PMI manufacturero Encuesta IFO de Agregados monetarios Confianza del consumidor
Sep (P) expectativas Ago Sep (F)
PMI servicios Sep Confianza en la economia
Sep (P Sep
Japon
Eurozona Minutas del BoJ
PMI manufacturero
Sep (P)
PMI servicios
Sep (P
PMI compuesto
Sep (P)
30 Sep 1 Oct 2 Oct 3 Oct 4 Oct
Alemania Alemania Alemania
Precios al consumidor PMI manufacturero PMI servicios
Sep (P) Sep (F) Sep (F)
Eurozona Eurozona Eurozona
Tasa de desempleo PMI manufacturero PMI servicios
Ago Sep (F) Sep (F)
Precios al consumidor PMI compuesto
Reino Unido Sep (P) Sep (F)
PIB Ventas al menudeo
2T19 (F) Reino Unido Ago
PMI manufacturero
Sep Reino Unido
PMI servicios
Ago
7 Oct 8 Oct 9 Oct 10 Oct 11 Oct
Alemania Alemania Alemania
Produccion industrial Balanza comercial Precios al consumidor
Ago Ago Sep (F)
Reino Unido
Produccion industrial
Ago
Balanza comercial
Ago
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&b BANORTE

Brasil y China
____ Miércoles Jueves _ Viemes |
16 Sep 17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep
China Brasil
Produccion industrial Decision de politica
Ago monetaria del Banco
Ventas al menudeo Central de Brasil (BCB)
Ago
Inversion fija bruta
Ene-Ago
23 Sep 24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep
Brasil Brasil Brasil
Minutas del COPOM Reporte trimestral de Tasa de desempleo
Inflacién quincenal inflacion Ago
Sep 3719
30 Sep 1 Oct 2 Oct 3 Oct 4 Oct
China Brasil Brasil
PMI manufacturero PMI manufacturero PMI servicios (Markit)
Sep (Markit) Ago
PMI no manufacturero Sep
Sep Produccion industrial
PMI compuesto Jul
Sep
PMI manufacturero (Caixin)
Sep
7 Oct 8 Oct 9 Oct 10 Oct 11 Oct
China Brasil Brasil Brasil
PMI servicios (Caixin) Inflacién mensual Ventas al menudeo Actividad econémica
Sep Sep Ago Ago

PMI Compuesto (Caixin)
Sep
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 16/ago/2019 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017 06/0ct/2017
Invertr en Bonos M de corto plazo G 19/jul’2019 02/ago/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb [ 15/feb/2017 15/mar/2017
Invertir en Bono M Nov'42 P 05/jul/2019 12/jul/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct/2016 19/0ct'2016
Invertr en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul’2016 16/ago/2016
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jull2016 16/ago/2016
Invertr en Bondes D G 31/0ct2018 03/ene/2019 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 381%' G 12/inov/2015 08/feb/2016
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/oct/2018 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015 23/oct/2015
Invertir en Bondes D G 30/abr/2018 03/ago/2018 Recibir TIE-IRS 9 meses (9 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul/2018 Dif. TIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/ul/2015
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22/dic/2014 06/feb/2015
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018 23/abr/2018 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018 26/mar/2018 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018 20/mar/2018 Pagar TIE-IRS 5 arios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jul’2014 26/sep/2014
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014 26/sep/2014
G =Ganancia, P = Pérdida Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 1/jull2014 10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0c/2013 25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38%  SIC 10/0ct/2013 25/0c2013
Invertr Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/jul/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 3420b G 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50%  +1.20% -6.50% G 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012 14/dic/2012

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb

2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo
anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = P érdida

Registro de las Gltimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro histérico de r daciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre R dacio Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre PIG* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.9 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18  03-ene-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 P 6-may-14 13-un-14
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-oct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-0ct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14 3-dic-14 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Corto EUR/IMXN G 17.20 17.03 27-ago-14 4-sep-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-jul-13 21-ago-13 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de Grupo
Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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