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Analisis Econémico

En México, el proximo jueves, Banco de México dara a conocer su decision de
politica monetaria. En nuestra opinion, Banxico aumentard en 25pb la tasa de
referencia ubicandola en 6.50%. Por su parte, también se dara a conocer el IGAE
de enero donde esperamos un crecimiento de 1.6% de la actividad econdmica. En
el entorno internacional la atencion estara en la abultada agenda de intervenciones
por parte de miembros del Fed. Mientras que May invocara el Articulo 50 del
Tratado de Lisboa.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija hil6 dos semanas consecutivas de fuertes ganancias, con
un aplanamiento importante de la curva de rendimientos. Los bonos mexicanos
finalizaron con ganancias de 14pb en un contexto de menores primas de riesgo
embebidas en activos en pesos. En términos de estrategia mantenemos una postura
favorable sobre el belly de la curva de Bonos M, principalmente en los
instrumentos Jun’22, Dic’23 y Dic’24. En el mercado cambiario, el peso gand 1.7%
a 18.76 por ddlar, un nuevo maximo desde la eleccién en EE.UU. Permanecemos
sin posiciones direccionales a pesar de que el MXN pudiera extender las ganancias
de cara a la decision de Banxico ya que creemos que permanece vulnerable a
sorpresas negativas.

Andlisis y Estrategia Bursatil

Concluyé una semana de variaciones mixtas en los principales mercados
accionarios. Diversos participantes del mercado se mostraron escépticos de que
Donald Trump pueda cumplir con las politicas para impulsar el crecimiento que
prometié durante su campafia generandose una toma de utilidades en los indices
estadounidenses. El principal indicador de la BMV se separ6 de sus pares
internacionales derivado de un mayor apetito por activos de riesgo en mercados
emergentes y cerrd por primera vez por arriba de los 49,000pts. Con este nivel
record, el indice cotiza a 9.8x FV/EBITDA U12m.

Analisis de Deuda Corporativa

El mercado de deuda corporativa de largo plazo cerrd la semana con un monto en
circulacion de $1,100,083mdp, incluyendo las colocaciones de la semana por
$6,325mdp a través de las emisiones de Toyota Financial México ($2,875mdp) y
FEFA ($3,450mdp). Adicionalmente, dentro de nuestro pipeline de colocaciones,
para la siguiente semana esperamos recursos por al menos $1,150mdp para el
mercado de largo plazo a través de una reapertura de AB&C Leasing, una
bursatilizacién de Fin Util y el debut de Sushi Itto, y $6,500mdp para el mercado
de bonos bancarios con las participaciones de Banco Interacciones y Scotiabank.
No obstante lo anterior, el monto colocado en el mes enfrenta un elevado
comparativo con respecto a marzo de 2016 cuando se colocaron $18,400mdp.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 27 al 31 de marzo 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
&
g 0200 EUR  Cumbre de lideres de la Union Europea en Roma
n
02:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* feb % ala - 49 49
02:00 ALE Encuesta IFO (clima de negocios) mar indice 111 111 111.0
~ 08:00 MEX Indicador global de actividad economica (IGAE) ene % ala 1.6 1.9 21
g 08:00 MEX  Balanza comercial feb (P) mdd 100.2 -500 -3,29%4
— 1115 EUA  Charles Evans del Fed de Chicago habla sobre economia y politica en Madrid
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)
16:30 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas habla sobre condiciones econémicas en Texas
06:30 EUA  Balanza comercial feb mmd - -46.7 -48.5
0700 EUA indice de precios S&P/CoreLogic ene % ala 5.6 5.6 5.6
08:00 EUA  Confianza del consumidor mar indice 114.4 113.6 114.8
« 08:00 MEX Tasade desempleo feb % 3.63 3.51 3.59
E 09:00 MEX  Reservas internacionales 24 mar mmd - - 174.8
= 10:45 EUA  Esther George del Fed de Kansas City habla en Midwest City, Oklahoma
11:.00 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas habla en Dallas
11:30  MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Nov'47(30a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)
0720 EUA  Charles Evans del Fed de Chicago habla sobre economia y politica en Frankfurt
o 0930 EUA  Eric Rosengren del Fed de Boston habla en el Economic Club de Boston
E 11:00 MEX  Subasta de cupones segregados del Udibono de 30 afios (Nov'46)
= 1115  EUA  John Williams del Fed de San Francisco habla en el Club de Pronosticadores de Nueva York
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (7a)
03:00 EUR  Confianza en la economia mar indice 108.2 108.3 108.0
05:30  BRA  Actividad econémica ene % ala - -0.3 -1.8
06:00 BRA  Ventas menudeo* ene % m/m - -4.0 -4.9
06:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 25 mar miles 252 245 261
06:30  EUA  Producto interno bruto 4716 (F) % tit 2.0 2.0 1.9
06:30 EUA  Consumo personal 4T16 (F) % tht 3.0 3.1 3.0
& 0745 EUA  Loretta Mester del Fed de Cleveland habla en Chicago sobre el sistema de pagos
% 09:00 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas habla en Washington
09:15 EUA  John Williams del Fed de San Francisco habla en un evento del Learning Community en Nueva York
13:00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 30 mar % 6.50 6.50 6.25
19:00 CHI PMI manufacturero mar indice - 51.7 516
19:00 CHI PMI no manufacturero mar indice - - 54.2
14:30 MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) feb mdp - - -29.6
SAF  Decision de politica monetaria (Banco de Sudafrica) 30 mar % - 7.0 7.0
01:55  ALE  Tasade desempleo mar % - 59 5.9
02:30 GRB  Producto interno bruto* 4T16 (F) % tht 0.7 0.7 0.7
03:00 EUR  Precios al consumidor mar (P) % ala 1.8 1.8 2.0
03:00 EUR Subyacente mar (P) % ala 0.8 0.8 0.9
06:00 BRA  Tasade desempleo feb % - 131 12.6
& 0630 EUA  Ingreso personal feb % m/m 04 04 04
£ 0630 EUA Gastode consumo feb % m/m 0.2 0.2 0.2
06:30 EUA  Gasto de consumo real feb % tit 01 0.2 0.3
06:30 EUA  Deflactor del PCE feb % ala 21 21 1.9
06:30  EUA  Deflactor subyacente del PCE feb % ala 1.7 1.7 1.7
08:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan mar (F) indice 97.6 97.6 97.6
09:00 MEX  Crédito bancario feb % ala 6.7 - 7.9

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Esperamos que Banxico incremente la tasa
de referencia en 25 pb Gabriel Casillas

Director General Analisis Econémico
gabriel.casillas@banorte.com

»= La atencion de la semana estara en la reunion de politica monetaria de

Banxico Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econdmico
= Reforma de salud en EE.UU.: Primer revés legislativo para el gobierno delia.paredes@banorte.com
de Trump

= Ultima operacion del programa TLTRO-11 del ECB ante la expectativa
de menor estimulo monetario hacia adelante

= Todo listo para que Reino Unido detone el Art. 50 del Tratado de Lishoa

La atencion de la semana estara en la decision de politica monetaria de Banco de
México, que publicara el préximo jueves 30 de marzo. En nuestra opinién, la
autoridad monetaria incrementara la tasa de referencia en 25pb, en linea con el
consenso del mercado. Esperamos un comunicado relativamente dovish
justificando el alza por el ajuste de la postura monetaria relativa con Estados
Unidos —recordemos que el Fed subi6 25pb en su reunion de marzo-, asi como
por el hecho de que las expectativas inflacionarias continan ajustandose al alza.
Adicionalmente, es probable que el banco central aluda a la apreciacién que ha
registrado la divisa mexicana desde el anuncio del programa de coberturas
cambiarias.

En este contexto, el gobernador del banco central, Agustin Carstens, habl6 esta
semana en el marco de la Convencion de la Asociacién de Bancos de México.
Destaco el fortalecimiento de la institucionalidad del banco central después de
obtener su autonomia en 1994 y adoptar el régimen de objetivos de inflacion en
2001. Esto ha permitido, entre otros, un abatimiento estructural de la inflacion,
gue se ha mantenido por debajo de 5% en los Gltimos 15 afios. En particular,
sefial6 que en mayo de 2015 se alcanzo el objetivo de inflacion de 3% y se
mantuvo por debajo del objetivo de 3% por 17 meses consecutivos.

Carstens destaco que el repunte actual si bien se explica por factores externos
gue han afectado al tipo de cambio, también se debe al cambio estructural que
supuso la liberalizacion de los precios de los energéticos. Dicha liberalizacion
tendra un impacto transitorio sobre la inflacién, pero un efecto mucho maés
importante sobre la consolidacion de las finanzas publicas, factor clave para
reducir los riesgos en la economia y crear un entorno mas propicio para el
crecimiento. En este contexto, la actuacion preventiva del Banco de México —
elevando la tasa de referencia en 325pb desde diciembre de 2015-, ha sido clave
para el anclaje de las expectativas, lo que permitira que el efecto sobre la
inflacién tienda a disiparse en el tiempo.

Finalmente, Carstens reflexiono sobre el significado de la autonomia del banco
central argumentando que la politica monetaria “no opera en el vacio”, Sino que
es parte de la politica econdmica del Estado en su conjunto y que debe existir
mayor sinergia entre las distintas politicas con el fin de incrementar los niveles
de competitividad y crecimiento del pais.
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Reforma de salud en EE.UU.: Primer revés
legislativo para el gobierno de Trump

Los mercados hasta ahora habian incorporado un
escenario basado en la habilidad del Presidente
Trump de pasar por el Congreso una reforma
profunda al sistema impositivo, asi como un plan
ambicioso de infraestructura. No obstante, la
confianza en la nueva administracion estd siendo
probada con el voto de la Cdmara de Representantes
sobre el rechazo y reemplazo del Obamacare. Luego
de un impasse en el debate sobre esta medida, el
Presidente Trump advirtié que, de no aprobar esa
medida el dia de hoy, no discutira mas el tema y se
movera a empezar a discutir los temas fiscales.

Al cierre de esta edicion todo parece indicar que la
administracion Trump no tiene el apoyo necesario
para reemplazar el Obamacare con la Ilamada
American Health Care Act, que segun los datos del
CBO supondria una reduccion del déficit en
3337mmd durante los préximos 10 afios aunque
dejaria sin segurio a alrededor de 14 millones de
individuos tan pronto como en 2017, sumando casi
52 millones en 2026. Esto pone en duda toda su
agenda ya que este punto era la primera prioridad de
su administracion. De hecho, los mercados han
empezado a pasar factura, con el S&P
experimentando, el 21 de marzo, su peor caida en un
solo dia en los altimos cinco meses (-1.2%).
Adicionalmente, es muy probable que este revés
también tenga un efecto sobre sus niveles de
aprobacion. Esto podria eventualmente retrasar o
diluir partes de su agenda, especialmente las que
tienen que wver con la reforma tributaria.
Paralelamente a esto tendrd que pasar atender el
presupuesto para este afio y hacer frente al tema del
techo de la deuda.

Ultima operacion del programa TLTRO-II del
ECB ante la expectativa de menor estimulo
monetario hacia adelante

Durante la semana, el ECB llevo a cabo la Ultima
operacion de su programa TLTRO-II. Cabe recordar
que el instrumento conocido como TLTRO
(Targeted long-term refinancing operations) fue
introducido por el ECB en junio del 2014 para
reactivar el crédito bancario al sector privado
(excluyendo los créditos hipotecarios) con el fin de

mejorar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria. Dicha operacion tuvo una fuerte demanda
con el ECB otorgando a los bancos de la Eurozona
233.5 mil millones de euros, por encima de lo
esperado, a una tasa de interés de 0%. La fuerte
demanda por estos préstamos de bajo costo por parte
de 474 bancos parece estar fundamentada en la
expectativa de que esta seria la ultima oportunidad
de asegurar financiamiento barato para los siguientes
cuatro afos, dada la expectativa de una proxima
reduccion del estimulo monetario por parte del ECB,
ante el repunte en la inflacion y la recuperacion
econémica.

Consideramos que el ECB comenzard a retirar el
estimulo monetario de forma gradual a finales de
este afio. En nuestra opinién, el ECB mantendra su
postura monetaria sin cambios hasta septiembre,
cuando decida si sigue con el programa de compra
de activos o comienza a retirar el estimulo de forma
gradual (para mas detalles ver ensayo sobre
Eurozona).

Todo listo para que Reino Unido detone el Art. 50
del Tratado de Lishoa

Los lideres de la Union Europea se reuniran en
Roma el 25 de marzo para conmemorar el 60
aniversario del blogue. El pico de la celebracion seréa
la adopcion de la Declaracion de Roma, un
lineamiento del camino a seguir hacia adelante.

No obstante, cuatro dias despuése, el gobierno
britanico de Theresa May invocara el Articulo 50 del
Tratado de Lisboa, momento en el que iniciara el
plazo de dos afios para llevar a cabo las
negociaciones de la salida del Reino Unido de la
Unién Europea. Cabe destacar que el plazo de las
negociaciones puede ser extendido si los 28 paises
miembros estdn de acuerdo, pero ambas partes
parecen estar de acuerdo en que se requiere llegar a
un acuerdo en 18 meses, si no se tendria que obtener
la aprobacion del Parlamento Europeo.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016p 2017p 2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 30 32 34 34 32 32 31 32 32 34 34
EU 16 20 24 17 19 21 19 20 21 24 23
Eurozona 17 1_6 ﬁ 18 17 ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ
Reino Unido 2.0 1_6 1_4 22 2.0 & 1_7 1_5 w u ﬁ
China 67 65 62 67 68 67 66 64 64 63 63
Japon 1.0 12 13 1.1 1.6 13 12 12 12 13 13
India 74 69 15 74 70 65 67 10 12 14 15
Rusia 06 09 15 04 04 06 08 10 12 14 14
Brasil 36 02 16 29 25 42 03 02 01 12 16
México 23 11 26 2.1 24 15 0.7 1.0 12 2.3 2.9
Fuente: Banorte-Ixe
» ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016  2017p  2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 1.6 2.0 24 35 1.9 1.7 24 21 1.9 2.5 3.0
Consumo Privado 2.7 27 29 3.0 3.0 22 31 26 28 3.0 3.2
Inversion Fija 0.7 1.3 15 0.1 3.2 55 2.0 4.2 2.5 3.3 3.3
Inversién no Residencial (IC**) -0.5 0.9 12 14 1.3 54 0.6 34 1.6 24 21
Inversion Residencial 49 3.2 34 4.1 9.6 6.0 6.5 6.8 54 6.5 7.0
Gasto de Gobiemno 0.8 1.3 19 0.8 0.3 0.7 0.9 11 13 15 15
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.4 2.3 25 10.0 -4.0 4.0 2.0 15 15 2.0 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 1.1 34 3.2 2.2 8.5 7.0 4.0 5.0 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.3 24 22 15 21 24 2.0 15 18 24 21
Subyacente (% anual) 2.2 2.3 22 1.9 21 22 22 2.2 21 2.2 22
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 4.5 4.6 49 47 4.7 4.7 4.6 4.6 4.6 45
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 181 175 239 148 218 162 188 159 17 165
*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
] ] S n ]
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
L estimado
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 13.00 -75pb (Ene 17) -50 50 -50 12-Abr Abr 17 -75pb 1225 1075 9.50 9.50
Estados Unidos Fondeo FED 0.625 +25pb (Dic 16) 25 25 25 3-May Mar 17 +25pb 0.875 0875 1125 1.375
México Tasa de referencia 6.25 +50pb (Feb 17) 150 200 275 30-Mar  Mar 17 +25pb 6.50 6.75 7.00 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 0 11-May 0.25 0.25 0.25 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 -5 27-Abr 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 4.50 4.50
Japén Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 -20 27-Mar - - -0.10  -0.10 -0.10  -0.10

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

2016 2017 2018 2016 2017 2018
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real B 2.0 24 15 07 1.0 12 2.3 29 2.3 11 25
Consumo privado 3.0 2.8 20 1.7 13 13 2.2 2.8 2.8 1.6 25
Consumo de gobierno 14 1.6 -04 -0.2 2.8 19 4.0 5.0 11 1.0 3.7
Inversion fija bruta -0.9 1.0 -0.3 -14 0.0 0.3 14 3.2 0.4 -0.4 2.7
Exportaciones 0.8 2.0 58 8.1 6.6 71 6.8 7.6 12 6.9 75
Importaciones 0.1 05 3.6 43 37 37 4.0 43 1.1 3.8 43
Produccién Industrial -0.8 0.0 14 -0.5 0.3 0.8 0.6 15 0.0 -0.1 17
Servicios 34 34 22 15 12 13 2.3 29 34 15 2.6

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 3.9 37 39 3.8 42 41 43 41 39 4.0 4.0
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 6.9 7.6 7.8 7.5 8.1 8.2 79 7.8 7.6 79 77
Creacion de empleos formales (miles) 300 -9 232 149 250 -42 259.8 166.9 733 589.0 681.2

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 26 34 5.3 6.2 6.1 57 4.2 36 34 57 28
Subyacente 3.2 3.4 4.8 47 49 51 47 43 34 51 37

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 5.3 -0.7 -13.1 -12.3 -12.9
Exportaciones mercancias (mmd) 94.8 100.3 374.3 353.3 367.8
Importaciones mercancias (mmd) 100.2 101.0 387.4 365.6 380.7
Ingreso por servicios (mmd) 4.0 4.6 241 235 23.0
Egresos por servicios (mmd) 8.6 8.2 31.9 30.2 29.0
Ingreso por rentas (mmd) 1.1 21 6.8 6.4 6.7
Egresos por rentas (mmd) 7.3 9.7 40.4 38.1 39.7
Transferencias netas (mmd) 6.8 6.8 26.7 252 26.2
Cuenta Corriente (mmd) -16 -34 -27.9 -25.6 -25.7

% del PIB 2.9 -1.3 2.7 -26 2.5
Inversion extranjera directa (mmd) 8.0 49 26.7 259 26.7

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -134.7 2524 -503.7  -416.9  -4430
% del PIB 0.7 -1.2 -2.6 -20 -2.0

Balance primario (mmp) -69.0 -81.3 -24.0 -1042  -110.7
% del PIB 0.4 -0.4 -0.1 -0.5 -05

Requerimientos financieros (mmp)" -160.3  -349.0 -556.6  -6254  -664.5
% del PIB -0.8 1.7 2.9 -30 -3.0

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 175.8 176.5 176.6 176.8 176.4 176.7 176.6 176.6 176.5 176.7 177.0
Deuda del sector pablico (mmp)? 9,422.3 19,9343 9,9343 10,1101 10,742.7

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,182.3  6,253.7 6,645.0
Externa (mmd) 183.2 181.0 181.0 1753 186.3
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 49.1 491 485 485
Interna 305 30.6 30.6 30.0 30.0
Externa 18.6 18.5 18.5 185 18.5

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 4.17 6.29 6.89 7.06 7.19
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 6.78 7.03 7.08 7.28
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 448 6.60 7.19 7.36 7.50
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.08 7.33 7.38 7.61
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.65 7.80 7.95 8.08
Fin de periodo 5.82 6.25 744 7.70 7.90 8.00 8.15
Bono EE.UU. 10 afos
Promedio 2.53 2.13 1.84 2.60 2.75 2.83 2.88
Fin de periodo 217 2.27 244 2.70 2.80 2.85 2.90
Diferencial 10 afos México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 400 505 505 512 520
Fin de periodo 365 398 500 500 510 515 525
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Prondsticos
Prondsticos de tipo de cambio 2017
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1716 2T16 3T16 4T16 1T17p 2TM7p  3M7p  4T7p
Promedio 1331 1587 18.03 18.11 18.76 20.06 20.38 20.58 21.27 22.00
Fin de periodo 1475  17.21 17.28 18.28 19.38 2073 20.40 21.25 22.00 22.30

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 49,084 2.1 48 7.5 43 75
INTERNACIONAL
IBOVESPA 63,854 0.6 4.2 6.0 4.2 286
IPSA (Chile) 4,761 2.3 9.2 14.7 9.6 225
Dow Jones (EE.UU.) 20,597 -15 -1.0 42 1.1 17.6
NASDAQ (EE.UU) 5,829 -1.2 0.1 8.3 0.3 22.1
S&P 500 (EE.UU) 2,344 -14 -0.8 47 -1.0 15.1
TSE 300 (Canada) 15,443 0.3 0.3 1.0 0.6 15.6
EuroStoxxx50 (Europa) 3,444 0.1 38 47 42 15.3
CAC 40 (Francia) 5,021 0.2 33 3.3 36 16.0
DAX (Alemania) 12,064 -0.3 1.9 5.1 22 225
FT-100 (Londres) 7,337 -1.2 1.0 2.7 1.3 20.1
Hang Seng (Hong Kong) 24,358 0.2 26 10.7 1.8 19.7
Shenzhen (China) 3,490 1.3 1.1 54 1.3 91
Nikkei225 (Japon) 19,263 1.7 0.8 0.8 0.8 133
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.76 1.7 7.2 10.5 6.1 6.1
Délar canadiense 1.34 0.2 0.6 0.5 2.1 -1.0
Libra esterlina 1.25 0.6 0.8 1.1 0.1 -34
Euro 1.08 0.6 2.1 2.7 2.2 -11.9
Yen japonés 111.34 1.2 1.3 5.0 0.7 14
Real brasilefio 3.1 0.5 0.1 47 0.1 184
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,244.0 12 -0.6 7.3 0.9 2.3
Plata-Londres 1,763.0 1.3 -3.6 8.6 -35 154
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 51.0 -14 -8.2 -10.2 8.9 10.6
Barril de WTI 473 -3.0 124 -11.9 -11.5 94
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 1.2 0 10 9 16 52
Treasury 2 afios 1.3 6 1 0 7 39
Treasury 5 afios 1.9 -7 14 2 2 57
Treasury 10 afios 24 9 10 2 -3 51
NACIONAL
Cetes 28d 6.35 3 10 57 15 260
Bono M Dic 17 6.57 5 16 34 25 250
Bono M Jun 22 6.94 -13 22 -34 -10 125
Bono M Nov 42 743 -20 -46 -39 -41 61
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 421.30 0.5% 0.8% 2.1% 0.7% 6.0%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 283.57 0.1% 0.2% 1.1% 0.4% 5.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 495.82 0.6% 1.1% 1.9% 0.6% 1.9%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 439.68 0.5% 0.3% 1.2% 0.3% 8.6%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 124.79 0.2% 0.3% 0.8% 0.2% 0.4%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 134.49 0.2% 0.2% 1.3% 0.2% 1.1%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 151.98 0.5% 0.4% 1.2% 0.4% -1.5%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 153.36 0.4% 0.3% 2.6% 0.3% 0.3%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio
= Inversionistas asimilaran las implicaciones del revés que sufrié Donald
Trump en la iniciativa de salud. La atencion de los mercados estara Alejandro Padilla
, . .., . Director de Estrategia
centrada en los datos econdmicos de EE.UU. y la decisién de Banxico alejandro.padilla@banorte.com
= En renta fija seguimos viendo un valor relativo interesante en Bonos M Juan Carlos Alderete, CFA
de mediano plazo; en el cambiario nos mantenemos sin posiciones en el Subdirector de Estrategia

. . juan.alderete.macal@banorte.com
peso a pesar de que podria extender las ganancias en el corto plazo : @

= Apetito por activos de riesgo en mercados emergentes lleva al IPC a

nuevos maximos historicos. Efectuamos varios cambios en la Estrategia Analisis Bursatil

Capitales para aprovechar oportunidades y mejorar la diversificacion Manuel Jiménez
. Director de Anélisis Bursatil
= En el mercado de deuda corporativa de largo plazo se colocaron manuel jimenez@banorte.com
$6,325mdp a través de las participaciones de Toyota Financial México

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

y FEFA

Después de asimilar la decision del Fed, los inversionistas tuvieron pocos datos

nuevos que actuaran como catalizadores. La atencion se centr6 en las Victor Hugo Cortés
L . T - Subdirector Analisis Técnico
negociaciones entre republicanos sobre la iniciativa para modificar el Plan de victorh.cortes@banorte.com

Asistencia Médica. Al no alcanzar un acuerdo, la administracion Trump tuvo su
primer revés en el congreso. EI mercado de renta fija mexicano hilé dos
semanas consecutivas de fuertes ganancias, con un aplanamiento importante de
la curva de rendimientos. Por su parte, el IPC cerrd por primera vez arriba de los Tania Abdul Massih

49,000pts y el peso se aprecid 1.7% para finalizar en $18.76 por dolar. Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Deuda Corporativa

La préxima semana, los inversionistas estaran atentos a diversos datos o
economicos a publicarse en EE.UU. destacara entre otros la lectura final del PIB !Slearllnatecdzmgiess
4T16, confianza del consumidor del Conference Board y de la U. de Michigan, idalia.cespedes@banorte.com
PMI de servicios (Markit), ingreso y gasto personal. En México la atencion

estara centrada en la decision de politica monetaria de Banxico, esperamos un

aumento de 25pb en la tasa de referencia a 6.50%. Ademas, se publicara el

IGAE correspondiente al mes de enero y la tasa de desempleo de febrero.

Proximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
. Monto Fecha ] Semanal* 15 Mar 22 Mar Propuesto  Propuesta
Emision $mdp Subasta Est. Tasa Ref. Calif. AC* 151% 1.84% 1.84% 1.84%
ABCCB 16" 50  27-mar17  ABS  TIE28  AAA  ALSEAY 10.36% 279% 303% - 1.00% - 4.03%
FUTILCB 17 500  29mar17  ABS  TIE28  AaA  ASURB 112% - 79% - 794% - -300% - 4.94%
ITTO 17 150 29-mar-17 No TIE28 A CEMEXCPO -1.290/0 15.890/0 15.420/0 -1.000/0 14.420/0
BINTER 17 29-mar-17 No TIE28 A+ FEMSAUBD -0.12% 17.29% 16.98% 1.00% 17.98%
4,000 ) GAPB 4.59% 8.37% 8.61% 8.61%

BINTER 17U 29-mar-17 No Udis A+ .

SCOTIAB 17-2 2,500 31-mar-17 No TIIE28 AAA GENTERA 7.87% 1.48% 1.57% 1.57%
: GMEXICOB -0.37% 11.87% 11.62% 11.62%
TOTAL 7,650 IENOVA* 1.05% 8.20% 8.14%  -200%  6.14%
Fugqte: ?anone -Ixe/ VALMEFf, BMV. Al Zzt*de marzo dg 2017. Monto en millones de pesos. | |\VEPOLC 6.82% 2.00% 2.00%
Calificacién en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida MEXCHEM* -0.90% 6.87% 6.70% -1.00% 5.70%
OMAB 1.68% 2.00% 2.00%
PINFRA* 4.48% 2.58% 2.65% 2.00% 4.65%
WALMEX* 6.38% 14.82% 15.50% -1.00% 14.50%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Los inversionistas
aguardan la decision de Banco de México

A falta de catalizadores de mayor incidencia a lo
largo de la semana los mercados globales mostraron
una dinamica contenida en el apetito por riesgo, a lo
cual se sumaron dudas sobre la implementacién de
las promesas de camparfia del Presidente Trump y su
efecto sobre el crecimiento de la economia. En
particular, la nueva administracion sufridé su primer
revés parlamentario conforme no se lograra
concretar el acuerdo dentro de la Cémara de
Representantes sobre las modificaciones al Plan de
Asistencia Médica. Mientras tanto en Francia, las
preocupaciones sobre el fortalecimiento de la
alternativa electoral de ultra-derecha Marine Le Pen
aminoraron conforme se otorgd la vitoria del primer
debate al candidato centrista Emmanuel Macron.

Nuestras miradas se enfocaran ahora a la decision de
Banxico el jueves, en la cual y tras el alza en tasas
del Fed, esperamos que la autoridad central revise en
+25pb su tasa de referencia a 6.50%. A nivel local la
agenda también contard con el IGAE de enero, la
balanza comercial y tasa de desempleo de febrero,
asi como el nuevo calendario de emisiones
gubernamentales. EE.UU. conocerd confianza y
sentimiento del consumidor, PIB final del 4T16,
datos inmobiliarios y PMI de Chicago. Asimismo,
habrd activa participacion de miembros del Fed
incluyendo a la Yellen el martes. En la Eurozona
destacan confianzas e inflacién, con Japdn
agregando a este Ultimo reporte ventas minoritas,
produccion industrial y empleo. Por ultimo, en China
se conoceran PMI’s correspondientes a marzo.

La inflaciébn se mantiene elevada de cara a la
decision de Banco de México

El reporte de inflacion de la 12 quincena de marzo
publicado el pasado jueves ha confirmado un
escenario negativo para 2017, con una figura anual
situandose en 5.29% (193pb mas elevada respecto al
cierre de 2016). Al principio del afio el mercado
descontaba un sendero muy complicado para la
inflacion para el resto de 2017. Sin embargo,
recientemente ha reducido la prima inflacionaria
embebida en la curva de rendimientos de la mano
con una fuerte recuperacion del peso mexicano (15%
maés fuerte respecto al pico observado en enero), asi
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como reconociendo condiciones méas benignas para
el nivel de precios en los proximos afios (e.g. 2018).

Esto sugiere que Banxico pudiera ser mas gradual
con su restriccion monetaria, especialmente después
de los comentarios del Gobernador Carstens en el
altimo Informe Trimestral Sobre la Inflacion, asi
como su intervencion en la Convencion Bancaria del
ABM. Esperamos que Banxico suba en 25pb su tasa
de referencia para la reunion de la proxima semana
(30 de marzo), siendo congruentes con su plan de
accion de contener las expectativas de inflacion
ancladas y seguir los movimientos que haga la
Reserva Federal (Gltima alza el 15 de marzo), pero
también ofreciendo un mensaje menos hawkish a la
luz de eventos importantes en las UGltimas semanas,
destacando el anuncio de cobertura cambiarias por
parte de la Comision de Cambios el 21 de febrero y
una divisa méas sélida. Esta situacion se ha visto en
un mercado que ha ajustado a la baja las alzas
implicitas acumuladas para lo que resta del afio a
Unicamente 57pb (ver gréfica inferior).

Aumentos acumulados implicitos en la tasa de referencia de Banxico

Puntos base, utilizando futuros de tasas
120 -

m 20-feb-17 = Actual
99
100 -
86
80 -
60
60 A 54 57
44
40 -
2 19
) J
0 - T r r
1T17 2T17 3T17 4T17

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Bloomberg

En estos momentos, los breakevens de corto plazo
oscilan alrededor de 3.5% (de un méximo de 6
meses en 4.9%), y los de largo plazo en 3.6%
(méximo en 4.5%), como puede observarse en la
siguiente grafica. Esto sugiere que la valuacion en
los Udibonos ha mejorado, principalmente en la
parte media y larga de la curva (instrumentos con
vencimiento en Jun’22, Dic’25 y Nov’35). Por otra
parte, mantenemos una vision positive en términos
de la curva de Bonos M, en donde seguimos viendo
mayor valor relativo en la zona de 5 y 7 afios (bonos
que comprenden al Jun’22, Dic’23 y Dic’24).
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Las tasas locales continGan operando con un tono
positivo como resultado de una disminucion
significativa en la prima de riesgo pais desde el 20
de enero (e.g. CDS de 5 afios pasando de 175pb a
139pb), a pesar de figuras de inflacion que contintian

con una tendencia al alza.
Inflacion implicita de 3 y 5 afios con Bonos M y Udibonos
% (diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher)

51
4.7
43
3.9
3.5
3.1
2.7
23

1.9 T T T T T T T
ene-10 ene-11

3 afos 5 afios

Cota superior del rango
objetivo de Banxico

ene-12 ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Valmer

Continda el entorno positivo para el peso, aunque
crecientemente vulnerable a sorpresas negativas

El peso extendio las ganancias en un entorno que
sigue siendo favorable para emergentes al apreciarse
1.7% a 18.76 por dolar, incluso superando nuestra
expectativa de un intento de la zona de 18.95-19.00
con un rompimiento al cierre de la semana para
finalizar en nuevos maximos desde la eleccion. Esta
situacion se observé a pesar de la ausencia de un
claro compromiso del G20 para evitar medidas
proteccionistas de comercio y la cautela en activos
de riesgo de cara al voto en la Camara de
Representantes de la reforma al sistema de salud.

Desde una perspectiva técnica identificamos el
proximo soporte en la zona de USD/MXN 18.50-
18.46 seguido del minimo de septiembre 2016 en
18.27, mientras que las resistencias inmediatas las
ubicamos en 19.00 y 19.27-19.30. Ante el fuerte
momentum no es posible descartar una baja adicional
en los proximos dias, lo que podria estar apoyado
por dos principales factores.

En primer lugar, la agenda de eventos conocidos no
incluye factores de riesgo relevantes tanto en México
como en el resto del mundo.

1"

Aqui solo destaca la expectativa ya incorporada de
que Theresa May utilizara el Articulo 50 del Tratado
de Lisboa para iniciar formalmente con el Brexit y
sin una agenda de datos econémicos particularmente
abultada.

En segundo, la decisibn de Banxico que ya fue
comentada. Aungue la divergencia entre nuestra
expectativa y el mercado es modesta, creemos que
de materializarse nuestra expectativa la decision
podria ser de neutral a positiva para el MXN, sobre
todo si sorprendiera con un tono aun muy cauteloso
respecto a la inflacion que mantuviera las apuestas
de una posible trayectoria de alzas mas agresiva para
el resto del afio en comparacion con el Fed. Cabe
destacar que, de cara a esta junta, el carry de tres
meses alcanzé hasta 1.41% (5.67% anualizado),
maximo desde 2009 en medio de la crisis financiera
(ver grafica), factor que creemos que ha sido clave
para explicar las ganancias en este entorno de apetito
al riesgo.

Ganancias por carry en largos del MXN frente al dolar
%, tasa anualizada

8.5 .
e 1 O

e—Tres meses

75
6.5
5.5
4.5
3.5
25

1.5

mar-09 oct-10 may-12 dic-13 jul-15 feb-17

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Bloomberg

Del lado contrario y como comentamos la semana
pasada, una serie de sefiales técnicas (indice de
fuerza relativa ya en terreno de sobreventa, bajos
niveles de volatilidad y sesgo en opciones) sugieren
una mayor posibilidad de un ajuste ante el rapido y
fuerte movimiento acumulado. Por otro lado, destaca
que la posicién neta en futuros del peso esta a punto
de pasar a neta larga por primera vez desde 2014,
con el saldo en US$ 8.5 millones neto corto y
probablemente ya en positivo al cierre de la semana.
Considerando todo lo anterior  preferimos
mantenernos sin posiciones direccionales, a la espera
de cierta consolidacion debajo de 19.00 para evaluar
nuevas posiciones para la operacion intradia.
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ANALISIS BURSATIL: Otra semana de
rendimientos mixtos, mientras la atencion esta
centrada en la abundante informacién econémica

A lo largo de la ultima semana, los mercados
accionarios presentaron variaciones mixtas, aungue
predomind el sesgo negativo. Al haberse asimilado
un alza de tasas gradual por parte de la Reserva
Federal, los inversionistas se han mostrado inquietos
respecto de la implementacion de las propuestas del
Presidente Donald Trump en su agenda. Los
mercados han descontado importantes cambios en el
ambito fiscal y en temas de infraestructura que
ayuden a impulsar el crecimiento mas alla de lo
previsto. Sin embargo, la posibilidad de que estas
medidas enfrenten obstaculos en su aprobacion se ha
visto reflejada en tomas de utilidades,
particularmente en las bolsas de EE.UU., tras
haberse alcanzado méaximos histdricos en semanas
anteriores. En ese sentido la atencion estara centrada
en los temas relacionados con las propuestas de
Trump y en la abundante informacion econémica a
publicarse en los siguientes dias.

En México el apetito por activos de riesgo ha llevado
al IPC a tocar maximos historicos a nivel intradia
(49,240pts el pasado martes 21 de marzo). Lo
anterior ha sido consecuencia de la menor fortaleza
del délar y la viabilidad de un impacto menos
adverso en el balance y el estado de resultados de
algunas emisoras. Incluso el exacerbado sentimiento
de aversion hacia México que habiamos
experimentado con el cambio en la administracion
Trump ha disminuido. Si bien los riesgos aun
persisten, por lo menos pareciera quedar claro que
los castigos excesivos en las valuaciones de algunas
emisoras no se encontraban justificados. Derivado de
lo anterior, en la Gltima semana realizamos ajustes
en nuestra Estrategia de Capitales, orientados a una
mayor diversificacion del portafolio, y tratando de
aprovechar las mejores perspectivas en algunas
emisoras. En ese sentido decidimos incluir a
emisoras como Liverpool y Oma, que muestran
valuaciones atractivas y solidas perspectivas,
mientras decidimos disminuir la sobre-exposicién en
algunas otras que se benefician directamente de la
fortaleza del ddlar, aunque los fundamentales siguen
siendo sdlidos (Asur, lenova, GMexico, por
mencionar algunas).
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 49,083.85
Nivel Objetivo 49,300
Rend. Potencial 0.44%
Maximo 12m (21/3/2017) 49,240.09
Minimo 12m (27/06/2016) 43,902.25
IPC — Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
50,000 - r 16,000
- 14,000
48,000 -
- 12,000
46,000 - - 10,000
- 8,000
44,000 - - 6,000
- 4,000
42,000 -
- 2,000
40,000 r r r r r r r r r r r 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 49,083.85  2,343.98 20596.72  5828.74 3,444.15  63,853.77
Nominal 1.01% -1.44% -1.52% -1.22% -0.12% -0.55%
us$ 2.71% -1.44% -1.52% -1.22% 0.42% -1.10%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
104% -
1 0, -
03% IPC
102% -
101% -
100% -
99% -
98% -
97% - S&P500
96% T T T T )
mar 17 mar 20 mar 21 mar 22 mar 23 mar 24
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
SAREB 178 C* (7.1) AMXL 1,103.4
ELEKTRA* 16.1 ALPEKA (5.2) WALMEX* 955.3
ALSEA* 10.7 POCHTECB (4.8) CEMEXCPO 933.1
GFNORTEO 8.3 CEMEXCPO (4.3) GFNORTEO 836.8
AUTLANB 8.0 TLEVICPO (4.1) FEMSAUBD 620.8
LIVEPOLC 7.7 MAXCOMA (2.9) GMEXICOB 554.9
GAPB 67 Q* (2.8) FUNO11 5494
OHLMEX* 6.6 AXTELCPO (2.1) TLEVICPO 405.4
PINFRA* 6.1 ARA* (1.9) ALFAA 3276
KIMBERA 56 FMTY14 (1.7) MEXCHEM* 284.3

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20170322_Estrategia_Capitales.pdf
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ANALISIS TECNICO: El IPC por primera vez
supero la barrera de los 49,000 puntos

El IPC sumé su segunda semana consecutiva en
terreno positivo y cerrd en un nuevo record historico.
La linea de precios supero una resistencia que tenia
en los 48,700 puntos y termina sobre la barrera de
los 49,000 enteros. Como comentamos en la edicion
anterior superando este terreno buscaria marcar
nuevos maximos. Ahora el siguiente objetivo lo
proyectamos hacia los 49,650 y 50,000 puntos. Por
su parte, soporte a respetar lo estamos ubicando en
48,600 enteros, no descartamos que en este avance
se genere alguna toma de utilidades, esto podria abrir
algunas oportunidades de inversion.

El ETF de México EWW extiende la recuperacion y
cierra un gap de baja ubicado en US $51.80. Ahora
el siguiente objetivo que buscaria esta en US $53.15
y $54.00. De presentarse una correccion el apoyo a
tratar de respetar se localiza en US $49.85. Es
importante destacar que la tendencia que desarrolla
es al alza.

El S&P 500 desarrolla un movimiento secundario de
baja, el rendimiento semanal fue del -1.44%. La
linea de precios perfor6 los 2,350 puntos y se
aproxima al siguiente soporte que identificamos en
los 2,330 enteros, si vulnera esta zona extenderia la
correccion. En este sentido el siguiente piso esta en
los 2,320 puntosos. Por su parte, la resistencia
inmediata a recuperar se localiza en 2,380 enteros.

El Dow Jones genera un movimiento secundario de
baja, el rendimiento semanal fue del -1.52%. La
linea de precios vulnerd el piso que marcamos en
20,640 puntos. Si este terreno no lo recupera podria
ampliar la correccion, el siguiente piso esta en los
20,250 enteros. Por su parte, la resistencia inmediata
se localiza en los 21,000 puntos.

El Nasdag gener6 un decremento semanal del
1.22%. La linea de precios intenta sostener su
cotizacion sobre el soporte que se localiza en 5,785
puntos, el quiebre de esta zona seria una sefal
negativa. El siguiente piso a poner a prueba esta en
los 5,655 enteros. Por otra parte, la resistencia a
vencer se sostiene en la barrera de los 6,000 puntos.
Desarrolla un canal lateral en la parte alta de la
tendencia alcista.

IPC nominal
Puntos

50,000 -
49,000
48,000
47,000
46,000
45,000
44,000
43,000
42,000
41,000

40,00 —W——m————
dic-15 feb-16 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17

PMS 200 dias

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de deuda
corporativa de largo plazo ascendi6 a
$1,100,083mdp y el de corto plazo fue de
$51,905mdp.

Resumen de mercado LP. El mercado de deuda
corporativa de largo plazo cerré la semana con un
monto en circulacion de $1,100,083mdp, incluyendo
las colocaciones de la semana por $6,325mdp a
través de las emisiones de Toyota Financial México
($2,875mdp) y FEFA ($3,450mdp). Adicionalmente,
dentro de nuestro pipeline de colocaciones, para la
siguiente semana esperamos recursos por al menos
$1,150mdp para el mercado de largo plazo a través
de una reapertura de AB&C Leasing, una
bursatilizacion de Fin Util y el debut de Sushi Itto, y
$6,500mdp para el mercado de bonos bancarios con
las participaciones de Banco Interacciones Yy
Scotiabank. No obstante lo anterior, el monto
colocado en el mes enfrenta un elevado comparativo
con respecto a marzo de 2016 cuando se colocaron
$18,400mdp.

Noticias Corporativas y de Calificacién. Se dio
aviso de la préxima amortizacién anticipada
voluntaria de FUTILCB 14-2 el proximo 31 de
marzo de 2017, sujeta a la préxima colocacion por
parte de Fin Util. Adicionalmente, se informé sobre
la amortizacion anticipada obligatoria de PAMMCB
14U por $50.8mdp el 31 de marzo. Finalmente,
Moody’s subid la calificacion de Minera Frisco a
‘B3.mx’ derivado de la correccion de un error
previo.

Proximas colocaciones

Emision: ABCCB 16 (1ra Reapertura). Es la
primera reapertura de la emision al amparo del
programa (por hasta $2,000mdp) por $500mdp.
Actualmente la emision ABCCB 16 cuenta con un
monto en circulacion de $700mdp, vence en 2021 y
paga una tasa equivalente a la TIIE 28 mas 190pb.

Emision: FUTILCB 17. Es la tercera emision al
amparo del programa (por hasta $1,000mdp) y la
quinta bursatilizacion de ConCrédito por $500mdp a
un plazo de 3.5 afios y pagando una tasa flotante
equivalente a la TIE 28 mas un spread.
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Con los recursos, se llevara a cabo la amortizacion
anticipada de la emision FUTILCB 14-2.

Emision: ITTO 17. Es la primera emisidn
quirografaria al amparo del programa (por hasta
$500mdp) por $150mdp. La emision contard con un
plazo legal de 5 afios y pagard una tasa flotante
referenciada a la TIIE 28.

Emision: BINTER 17 / 17U. Es la octava y novena
emisién al amparo del programa de CBB (por hasta
$20,000mdp) por un monto de hasta $4,000mdp en
vasos comunicantes.

Emision: SCOTIAB 17-2. Es la cuarta emisidn
bancaria quirografaria, al amparo del programa de
$25,000mdp, por un monto objetivo $2,500mdp, el
cual podra aumentar a la fecha de cierre del libro a
$2,875mdp, a un plazo de 5.1 afios.

FUTILCB 17 (TIIE28) - Relative Value

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

Nota: La informacién mostrada en esta seccidbn no representa
recomendacion de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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México
Delia Paredes

= Esperamos un incremento de 25pbs en la tasa de referencia de Banxico Director Ejecutivo Analisis Econémico

. .. .. L, . delia.paredes@banorte.com
=  Estimamos un crecimiento de 1.6% anual en la actividad econdmica de P e

enero Alejandro Cervantes

= Inflacion de la primera quincena de marzo en linea con nuestro et carvan e Gbanore.com
pronostico

El proximo jueves, la Junta de Gobierno del Banco de México dara a conocer su
decision de politica monetaria. En nuestra opinion, Banxico aumentara en 25pb
la tasa de referencia ubicandola en 6.50%. Consideramos que la decision del
banco central estard justificada por los siguientes factores: (1) El incremento de
25pb en la tasa de referencia que realizé el Fed el pasado 15 de marzo (2) la
reciente trayectoria ascendente de la inflacion ante el incremento en los precios
de los energéticos, particularmente de la gasolina y el traspaso de la
depreciacion del tipo de cambio a precios; y (3) el deterioro en las expectativas
inflacionarias tanto en el corto como en el mediano plazo. De igual forma, es
probable que el banco central aluda a la apreciacion que ha registrado la divisa
mexicana desde el anuncio del programa de coberturas cambiarias.

En el primer caso, consideramos que un movimiento del Fed detonara una
accion por parte de la autoridad monetaria mexicana, debido a la alta
participacion de los inversionistas extranjeros en bonos de gobierno de corto
plazo y la importancia del diferencial entre la tasa de fondeo en México y la tasa
de Fed funds. Cabe mencionar que Banxico no maneja la tasa de interés de
referencia en términos absolutos sino que, dada la influencia global de EE.UU.,
solo fija el diferencial entre la tasa de fondeo de México y la tasa de fondos
federales de EE.UU. Por lo tanto, ante el incremento del Fed en marzo, Banxico
“tendria” que mantener el diferencial entre las tasas de interés de ambos paises.

En el segundo caso, Banxico tratara de acotar el impacto inflacionario generado
por el incremento en los precios de la gasolina y los cambios en precios
relativos de las mercancias respecto a los de los servicios, derivado del mayor
traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a precios, aunque probablemente
reconoceran que este Gltimo efecto serd menor de continuar con la apreciacion
de la divisa mexicana. Finalmente, el incremento también estara justificado por
el deterioro que han presentado las expectativas de inflacion en el corto y en el
mediano plazo, tras el incremento en la inflacién derivado de la liberalizacion
gradual de los precios de la gasolina.

Hacia delante, creemos Banxico también incrementard la tasa de referencia en
25pb a la par del Fed en las reuniones de septiembre y diciembre. Asimismo,
creemos que el Banco Central podra incrementar 25pb adicionales en el afio por
diferentes factores de riesgo, entre los que destacamos: (1) Presiones
inflacionarias derivadas de un mayor traspaso de la depreciacion del tipo de
cambio a precios o de un elevado incremento en los precios de las gasolinas; (2)
eventos de riesgo geopoliticos, tal como lo seran las elecciones en Europa,
particularmente en Francia; e (3) incertidumbre relacionada al proceso electoral
de 2018 en México.
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4p BANORTE IXe

Esperamos un crecimiento de 1.6% para la
economia mexicana en enero

El proximo lunes, el INEGI dara a conocer el reporte
del IGAE correspondiente al primer mes del afo,
donde esperamos un crecimiento de 1.6% anual para
el indice total, por debajo del 2.1% observado en
diciembre.

En este contexto, el INEGI ya dio a conocer su
reporte de produccion industrial donde se observo un
retroceso de 0.1% anual. Como mencionamos en su
momento, la caida en la produccion industrial de
enero se explico por la reducciéon de 9.8% en la
produccién minera, dada la caida en la plataforma de
produccion petrolera y la menor inversion publica en
exploracion y perforacion de pozos petroleros. Por
su parte, la construccion retrocedié 1% anual
derivado de la caida de 1% en la edificacion y la
disminucion de 11.1% en la construccion de obras de
ingenieria civil como resultado de los recortes
fiscales implementados por el gobierno federal. Por
su parte, la produccion manufacturera avanz6 4.3%
anual.

Para el agregado de los servicios, esperamos un
avance de 2.6% anual. Los reportes econdmicos
relacionados con el desempefio de este sector en
enero muestran que la demanda interna continud
creciendo, pero a un menor ritmo, como fue el caso
de la caida de 0.6% en las ventas en tiendas totales
de la ANTAD vy la fuerte reduccion que presentd la
confianza del consumidor durante el primer mes del
afio.

Inflacion de la primera quincena de marzo en
linea con nuestro pronostico

De acuerdo al reporte del INEGI publicado el dia de
hoy, los precios al consumidor avanzaron 0.35%
durante la primera mitad de marzo, marginalmente
por arriba de nuestro prondstico de 0.34%
(consenso: 0.33%). Por su parte, la inflacion
subyacente registr0 una variacion de 0.31%
(Banorte-Ixe: 0.29%; consenso: 0.30%).
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De acuerdo al INEGI, dentro de los precios que méas
cambios presentaron durante el mes destacan las
frutas y verduras (4.04% 2s/2s), por los incrementos
en precios de los jitomates (18.51% 2s/2s), limones
(19.22% 2s/2s) y tomates verdes (24.76% 2s/2s). Por
su parte, otro subindice con cambios importantes fue
el de otros bienes, que presentd un incremento de
0.50% 2s/2s.

La principal desviacién con respecto a nuestro
estimado vino por: (1) Una menor contribucién de
los precios de los energeéticos (-2.6pbs vs. nuestro
2.6pbs); y (2) una mayor contribucién de los precios
de otros bienes (9.4pbs vs. nuestro 6pbs), como se
muestra en la siguiente tabla.

Inflacion por componentes durante la 12 quincena de marzo
% incidencia mensual

INEGI Banorte-lxe  Diferencia
Total 0.35 0.34 0.01
Subyacente 0.23 0.21 0.02
Mercancias 0.15 0.12 0.03
Alimentos procesados 0.06 0.06 0.00
Otros bienes 0.09 0.06 0.03
Servicios 0.08 0.09 -0.01
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.06 0.07 -0.01
No subyacente 0.12 0.14 -0.02
Agricultura 0.13 0.11 0.02
Frutas y verduras 0.13 0.12 0.01
Pecuarios 0.00 -0.02 0.01
Energéticos y tarifas -0.01 0.03 -0.04
Energéticos -0.03 0.03 -0.05
Tarifas del gobiemo 0.01 0.01 0.01

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la
tabla.

Por su parte, los retrocesos mas grandes se
observaron en los precios de los energéticos (-0.22%
2s/2s), debido a disminuciones en los precios de la
gasolina de bajo octanaje (-1.06% 2s/2s) y la
gasolina de alto octanaje (-0.57% 2s/25).

Con estos datos, la inflacion anual se ubicd en
5.29%, 27pb por arriba de lo observado el mes
previo. Por su parte, la subyacente se ubica en 4.32%
de 4.31% en marzo. Hacia delante, consideramos
que la inflacion se vera afectada por: (1) El
incremento y liberalizacion de los precios de la
gasolina; y (2) los efectos de segundo orden
derivados del mayor traspaso de la depreciacion del
tipo de cambio y del incremento de los energéticos a
precios. Esperamos que el indice general cierre el
2017 en 5.7%.
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Estados Unidos

Katia Goya
= La atencion en la semana estard en la abultada agenda de Economista Senior, Global
. . . . katia.goya@banorte.com
intervenciones por parte de varios miembros del Fed

» Esperamos que la cifra final del PIB del 4T16 muestre un avance Juan Carlos Garcia
Economista, Global

trimestral anualizado de 2% juan.garcia.viejo@banorte.com

= Se publicarédn también los reportes de confianza de los consumidores y
gasto personal

= Las o6rdenes de bienes duraderos crecieron mas de lo esperado en
febrero

La atencion en la semana estard en la abultada agenda de intervenciones por
parte de varios miembros del Fed. Destaca la participacion de Charles Evans y
Robert Kaplan del Fed de Chicago y Dallas, respectivamente, ambos con
derecho a voto dentro del FOMC este afio, quienes hablardn sobre las
condiciones economicas en diferentes foros.

Por su parte, en cuanto a cifras econémicas habra que estar atentos a la
publicacién de la cifra final del PIB del 4T16. Anticipamos un crecimiento de
2% trimestral anualizado, 0.1pp por encima de los primeros dos estimados pero
muy por debajo del crecimiento de 3.5% registrado en 3T16. Esta cifra tendria
su origen en un avance trimestral anualizado de 3% del consumo, sin cambios
respecto al segundo estimado, el cual contribuiria con 2.05pp al PIB del periodo,
teniendo en cuenta una revision marginal al alza de las cifras de ventas al
menudeo de diciembre. Por su parte, la inversion fija bruta seguird sumando de
manera importante al crecimiento econémico con una contribucién de 0.55pp,
luego de un crecimiento de 3.5%, 0.3pp por encima del dato preliminar. La
inversion no residencial se revisaria ligeramente al alza por cifras mejores a lo
estimado en los rubros de equipo y de estructuras. Mientras tanto, la inversion
residencial tendra pocos cambios a pesar de la modificacion al alza en los datos
de inicios y permisos de construccion y de ventas de casas. Seguimos viendo
una sélida acumulacion de inventarios, que sumaria al crecimiento por segundo
trimestre consecutivo. Por su parte, esperamos que las exportaciones netas
resten al crecimiento econdmico en 1.6pp, lo que representa una contribucion
ligeramente menos negativa de lo visto en la publicacion anterior que se deriva
de revisiones marginales, al alza en el caso de las exportaciones y a la baja en
las importaciones. Cabe destacar que en el 3T16 hubo un volumen de
exportaciones de productos agricolas mucho mas elevado de lo habitual, lo que
afecté por medio de la disminucion de inventarios de esos productos y de una
base de comparacion alta. Por ultimo, el gasto de gobierno seguira
contribuyendo con 0.1pp, reflejando un dinamismo similar al del 3T16 dentro
del gasto del sector publico.
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En la semana se publicaran cifras relacionadas
con el desempeiio del consumo...

En nuestra opinion, la confianza del consumidor del
Conference Board se ajustard marginalmente,
todavia a la espera de politicas de la nueva
administracion. Cabe recordar que el indice de
confianza del Conference Board ha tenido una
importante recuperacion que ha estado relacionada
con las mejores perspectivas de crecimiento y de
empleo en Estados Unidos, luego de la victoria de
Donald Trump en las elecciones presidenciales. Por
su parte, durante el tercer mes de 2017, la confianza
medida por la Universidad de Michigan sigui6 su
tendencia de alza. En esta ocasion, los entrevistados
dieron a entender que la principal razén de que el
componente de condiciones presentes haya llegado a
su nivel mas alto desde el 2000 fue la mejora en las
finanzas personales. No obstante, los encuestados
que se declararon demdcratas ven una recesion
inminente, mientras que los republicanos esperan un
nuevo periodo de alto crecimiento. Esta division
partidista podria promover un consumo discrecional
maés elevado en los republicanos, pero causaria una
mayor cautela de parte de los demdcratas. En este
contexto, el indice de confort del consumidor se
elevo de manera importante, mientras que el clima
de negocios fue marginalmente menos favorable.
Teniendo en cuenta lo anterior y dado que las
propuestas de Trump han tardado mas de lo esperado
en materializarse, creemos que el indicador del
Conference Board de marzo se ubicara en 114.4pts,
ligeramente por debajo del nivel previo de 114.8pts.

Por su parte, también se publicara el reporte de gasto
personal de febrero. Luego de un retroceso de 0.3%
mensual en enero, consideramos que el consumo
tendrd un desempefio ligeramente positivo en
febrero. Durante ese periodo, las ventas al menudeo
subieron 0.1% m/m, al tiempo en que el grupo de
control —que excluye autos, gasolina y materiales de
construccion-  subi6  0.1% m/m. Destacé la
disminucién en las ventas de gasolina y en las ventas
de autos. Excluyendo estos componentes las ventas
avanzaron de manera un poco méas acelerada. Por
ello, anticipamos una variacién mensual de 0.1% del
consumo real y un avance de 0.2% de las cifras
nominales debido a que estimamos que el indice de
precios PCE habra mostrando una variacién mensual
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de 0.1% durante el periodo. En lo que respecta al
ingreso personal, esperamos un avance de 0.4%
m/m, por encima del incremento de 0.2% m/m en los
ingresos por hora -segun el reporte de empleo de
febrero-, a la vez que el mercado accionario gano
cerca de 1.8% durante dicho periodo. Por dltimo, el
cambio anual del deflactor del PCE pudiera subir a
2.1% desde 1.9%, mientras que el deflactor
subyacente podria ubicarse en 1.7%, al igual que en
enero. Es importante mencionar que el deflactor del
PCE por lo general se encuentra por debajo de la
cifra del CPI, misma que actualmente se sitla en
2.7%.

Las ordenes de bienes duraderos crecieron mas
de lo esperado en febrero...

El reporte mostrd una variacion mensual de 1.7% en
el segundo mes del afio, luego de que el indicador
subiera 2.3% durante el mes previo, revisado a la
baja desde 2%. Las 6rdenes de equipo de transporte
subieron 4.3% m/m, mientras que excluyendo este
componente, las 6rdenes avanzaron 0.4% mensual,
después de un crecimiento de 0.2% en enero,
revisado hacia arriba desde 0%. El indice general
nuevamente se vio beneficiado por un incremento en
las 6rdenes de aviones comerciales. Por su parte, las
ordenes de capital no relacionadas con articulos de
defensa que excluyen el componente de aviacion
bajaron 0.1% respecto al mes previo, luego de una
mejoria de 0.1% m/m en enero. Mientras tanto, los
envios de esta misma categoria subieron 1% m/m,
luego de un decrecimiento de 0.3% m/m en enero.

En nuestra opinidn, la inversiéon en equipo seguira
recuperandose de forma gradual. La variacion
trimestral anualizada de las Ordenes de bienes
duraderos se ubicé en 3.7% en los primeros dos
meses del 2017, mientras que las 6rdenes de bienes
de capital registraron un avance de 4.7%. Si bien
creemos que la inversién seguiré recuperandose mes
a mes, consideramos que la cifra de este primer
trimestre del afio se verd afectada por una alta base
de comparacion que proviene de una cifra elevada en
el mes de octubre. La confianza tanto de los
consumidores como de los negocios permanecera
alta si es que el Presidente Trump entrega resultados
concretos de sus propuestas de campafia, de lo
contrario, veriamos un avance mucho mas moderado
hacia delante.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya

= Fuerte demanda en la ultima operacion del programa TLTRO-II ante Economista Senior, Global
la expectativa de menor estimulo monetario hacia adelante katia.goya@banorte.com
= EI 29 de marzo, May invocara el Articulo 50 del Tratado de Lisboa Juan Carlos Garcia
., . Economista, Global
=  Cumbre de la Unidén Europea este fin de semana en Roma juan.garcia.visjo@banorte.com

El ECB llevo a cabo la dltima operacion de su programa TLTRO-II. Cabe
recordar que el instrumento conocido como TLTRO (Targeted long-term
refinancing operations) fue introducido por el ECB en junio del 2014 y la
primera operacion se llevé a cabo en septiembre de ese afio para reactivar el
crédito bancario al sector privado (excluyendo los créditos hipotecarios) con el
fin de mejorar el mecanismo de transmision de la politica monetaria (proceso
por el cual las decisiones de politica monetaria afectan a la economia en general
y al nivel de precios en particular). Méas tarde un nuevo programa TLTRO-II
ofrecié cada una de estas operaciones de manera trimestral iniciando el 22 de
junio del 2016 y terminando este marzo del 2017 con un vencimiento a cuatro
afios, por lo que la ultima operacion TLTRO vencera en marzo del 2021, con la
posibilidad de reembolso después de dos afios. EI monto que los bancos
pudieron pedir prestado estd ligado al monto de préstamos que tengan en sus
hojas de balance. Con esta herramienta se busca ofrecer condiciones atractivas
de fondeo a largo plazo para los bancos para lograr un mayor relajamiento de
las condiciones de crédito para los bancos privados y estimular la creacion de
crédito. La tasa de interés de los préstamos esté basada en la tasa refi vigente.

La dltima operacion TLTRO-II tuvo una fuerte demanda. EI ECB otorgé a los
bancos de la Eurozona 233.5 mil millones de euros, superando por mucho la
expectativa del consenso de 110 mil millones, a una tasa de interés de 0%. El
monto total adjudicado en el programa TLTRO-II es de 740.2 mil millones de
euros. La fuerte demanda por estos préstamos de bajo costo por parte de 474
bancos parece estar fundamentada en la expectativa de que esta seria la Gltima
oportunidad de asegurar financiamiento barato para los siguientes cuatro afios,
dada la expectativa de una préxima reduccion del estimulo monetario por parte
del ECB, ante el repunte en la inflacién y la recuperacién econémica.

Consideramos que el ECB comenzara a retirar el estimulo monetario de forma
gradual a finales de este afio. En nuestra opinién, el ECB mantendra su postura
monetaria sin cambios hasta septiembre, cuando decida si sigue con el programa
de compra de activos o comienza a retirar el estimulo de forma gradual. El
banco central del bloque puso en marcha el programa de QE en enero de 2015,
desde entonces, la postura monetaria ha sido sumamente acomodaticia.
Adicionalmente, el incremento de los precios de energéticos ha sido parte de las
causas de un nuevo capitulo inflacionario de forma global. Ante este escenario,
las condiciones han empezado a acomodarse para abrir el espacio a una
reduccion del estimulo monetario, cercana pero no inmediata. Si bien creemos
que el crecimiento alin no es sumamente robusto, al igual que la inflacion
subyacente, la fuerte presion de los miembros mas hawk dentro del Consejo de
Gobierno causara que el ECB comience a retirar una parte del estimulo a finales
de este afio.
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Agenda semanal

27.mar 02:00  Eurozona: Agregados monetarios (Feb)
02:00  Alemania: Indice IFO de clima de negocios (Mar)
03:00  Eurozona: Confianza en la economia (Mar)

30-mar 300  Eurozona: Confianza del consumidor (Mar F)
06:00  Alemania: Precios al consumidor (Mar P)

31-mar 02:30 Reino Unido: Producto Interno Bruto (4716 F)
04:00  Eurozona: Precios al consumidor (Mar P)

Fuente: Bloomberg

El 29 de marzo Theresa May invocara el Articulo
50 del Tratado de Lisboa...

El préximo 29 de marzo Theresa May invocara el
Articulo 50 del Tratado de Lisboa, momento en el
gue iniciara el plazo de dos afios para llevar a cabo
las negociaciones de la salida del Reino Unido de la
Unién Europea. Cabe destacar que el plazo de las
negociaciones puede ser extendido si los 28 paises
miembros estdn de acuerdo, pero ambas partes
parecen estar de acuerdo en que se requiere llegar a
un acuerdo en 18 meses, si no se tendria que obtener
la aprobacion del Parlamento Europeo. Si el Reino
Unido sale del bloque sin haber llegado a un acuerdo
comercial, se aplicarian las tarifas de Ila
Organizacion Mundial de Comercio.

El Presidente de la Comision Europea Jean-Claude
Juncker dijo que se tiene que calcular cuales eran los
compromisos britanicos que deben abonar. Asi,
Michael Barnier, el negociador por parte de la
Comision Europea quiere primero centrar las
negociaciones en la separacién, lo que involucra un
compromiso presupuestal por parte del Reino Unido
gue se estima en alrededor de 60 mil millones de
euros. Esto incluye pensiones para trabajadores de la
Unién Europea, compromisos en paquetes de rescate
como en el caso de Irlanda y gastos en
infraestructura que aun tienen que ser financiados.
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Cumbre de la Unién Europea este fin de semana
en Roma...

Los lideres de la Union Europea se reuniran en
Roma el 25 de marzo para conmemorar el 60
aniversario de que se pusieron las bases del bloque.
El pico de la celebracion serd la adopcion de la
Declaracién de Roma, un lineamiento del camino a
seguir hacia adelante. En este respecto hay algunos
paises que muestran algunas objeciones como es el
caso de Polonia, mientras que Grecia en medio de su
compleja situacion también se muestra algo
renuente. Entre las preocupaciones hacia delante esta
el Brexit y las elecciones en Francia y Alemania.

Sefiales positivas de la actividad econémica en la
Eurozona...

Las encuestas entre los gerentes de compras PMI en
la regién mostraron una mejoria en marzo, tanto en
el caso del sector manufacturero como de servicios.
En el primer caso, el indicador pas6é de 55.4pts a
56.2pts, mientras que el indice de servicios subié de
55.5pts a 56.5pts. Con estos resultados, el PMI
compuesto de la region se ubico en 56.7pts desde
56pts previo, alcanzando un maximo desde 2011.

Por paises, observamos un repunte tanto en el
indicador de Alemania como de Francia. En
Alemania, el indicador compuesto pasé de 56.1pts a
57pts, mientras que en Francia subié de 55.9pts a
57.6pts.

Si bien las sefiales que se derivan de estos
indicadores son positivas, creemos que el resto de
los reportes sobre actividad econémica apuntan a
gue continda un avance constante pero modesto de la

economia.  Mientras  tanto, las  presiones
inflacionarias siguen contenidas en un escenario
donde la inflacibn ha repuntado debido

principalmente al alza en los precios de energéticos,
pero la inflacion subyacente no muestra presiones.
Dado lo anterior, y como ya mencionamos,
consideramos que las condiciones han empezado a
acomodarse para abrir el espacio a una reduccion del
estimulo monetario, cercana pero no inmediata.
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Nota Especial: Panorama de los Fondos
de Pensiones a febrero 2017 Aljandro Padilla

alejandro.padilla@banorte.com

= Recursos administrados (AUM) retoman tendencia al alza. Los AUM L.
Manuel Jiménez

crecieron 0.3% m/m a 2,816mmp a pesar de salidas netas por 3,480mdp en el Director Analisis Bursatil
mes, alcanzando un nuevo maximo histérico por segundo mes al hilo manuel jimenez@banorte.com
= Preferencia por Udibonos en méximos, mientras que renta variable Tania Abdul Massih
. . . .. ., - . Directora Deuda Corporativa
extranjera disminuye participacion. La renta fija gubernamental subid tania.abdul@banorte.com
30pb a 53.6%. En esta categoria sobresalié el fuerte avance de Udibonos a
23.3% (+69pb) a costa de los bonos M en 14.2% (-51pb) que registraron una Juan Carlos Alderete, CFA
.. . . Subdirector, Mercado Cambiario
reduccion del saldo de13.3mmp, con lo que la ventaja del primero sobre el juan.alderete.macal@banorte.com
segundo se ubicd en un nuevo maximo histérico de 910pb. Los Cetes
subieron solo 28pb a 4.9% mientras que Otra Deuda cayd en 17pb a 11.3%. ‘é::;?:'ﬁ(‘%ﬂ;‘:g&g:ﬁfa
En renta variable, la participacion se redujo en 38pb. El nacional se mantuvo valentin.mendoza@banorte.com

practicamente estable en 5.9% (+3pb) pero el internacional cay6 41pb a
13.6%. La Deuda Privada aument6 apenas 7pb a 20.4%, mientras que los
Estructurados retomaron el alza tras la caida del mes pasado a 6.24% (+1pb)

= Moderacion en el rendimiento tras dos meses consecutivos al alza. El
rendimiento mavil de 36 meses cay6 35pb al pasar de 5.2% a 4.9%, con las
bajas relativamente homogéneas entre todas las Siefores. Los activos locales
registraron movimientos mixtos, con sorpresas positivas en términos de la
postura de EE.UU. hacia México y una reduccién gradual de las primas de
riesgo. El peso repunté 3.6%, por lo que el rendimiento del S&P500 en
moneda local fue ligeramente negativo en -0.2%, mientras que el IPC cayd
0.3%. Los bonos de largo plazo (10 o mas afios) fueron mas defensivos, con
bonos M ganando 7pb en promedio y Udibonos en 1pb. No obstante, en este
altimo caso sobresalen las fuertes pérdidas en aquéllos de corto plazo
después de que en febrero se observara una modesta disminucion en los
precios de la gasolina

= Siefores continuaron recortando duracion. La duracion paso de 3,850 a
3,756 dias (10.29 afios), un nuevo minimo desde enero de 2010 y con cinco
meses consecutivos a la baja. El VaR también cay0, pasando de 0.72% a
0.69%, no observado desde octubre de 2016 antes de la eleccion

= En renta fija gubernamental, las afores aprovecharon una disminucién en
breakevens de inflacion y condiciones todavia adversas sobre el nivel de
precios para incrementar su exposicion en Udibonos

= En renta variable continu6 el apetito por activos de riesgo entre los
inversionistas. No obstante, en esta ocasion observamos incrementos en las
posiciones de titulos nacionales y desinversiones en acciones internacionales

= En deuda privada, todavia observamos cautela de los participantes del
mercado. En el mes se colocaron $1,190mdp en el mercado de largo plazo,
por debajo de los $13,200mdp registrados en febrero del afio anterior
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Analisis por tipo de Activo
1) Posicion en Renta Fija

La participacion en deuda gubernamental se
incrementd nuevamente en febrero, pasando de
53.3% a 53.6% del total del portafolio. Las afores
aprovecharon una disminucion en los breakevens de
inflacion en el mes para incrementar su exposicion
en Udibonos, como un vehiculo de inversion
atractivo este afio por los fuertes incrementos en la
inflacion que se han observado y que pudieran
continuar en 2017.

Catalizadores del mercado durante febrero
Entorno Global

Los mercados hicieron una modificacion importante
en sus expectativas sobre la postura del Fed y se
mantuvieron expectantes de los detalles sobre los
planes de la administracion del Presidente Trump.
Estos no fueron expuestos en el primer discurso que
el Presidente ofreci6 ante legisladores. Como
resultado, se observo un mayor apetito por activos de
riesgo en el mes.

La inflacién y el consumo en EE.UU. reputaron en
enero, asi como la confianza de los consumidores en
febrero. Por su parte, las encuestas empresariales
marcaron solidas cifras principalmente en el sector
manufacturero y el PIB del 4T16 creci6 1.9% con lo
que durante 2016 la economia se expandi6 1.6%

El tono de la comparecencia Humphrey Hawkins de
Yellen resulté mas hawkish de lo que se esperaba.
Esta retérica también fue adoptada por otros
miembros del Fed asi como en las minutas de la
Gltima reunion de politica monetaria. Esto se vio
reflejado en un incremento de 25pb en la tasa de los
Fed funds en la reunion del 15 de marzo.

En Europa, el PIB de la region creci6 0.4 % durante
el 4T16 y 1.7% durante 2016. Las minutas de la
reunion de politica monetaria del ECB del 18-19 de
enero mostraron mayor flexibilidad en cuanto al
funcionamiento del programa de compra de activos:
no esperamos cambios en la postura monetaria del
ECB por varios meses.
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Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
Por ciento de los AUM
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Activos Netos en Bonos y Udibonos
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Las elecciones en Francia se tornaron como una
nueva fuente de riesgo, principalmente dado el
posicionamiento de Marine Le Pen sobre la
permanencia de Francia en la Unién Europea y el
euro. La primera vuelta de esta eleccion serd a
finales de abril y la segunda vuelta en mayo. El PIB
4T16 en Reino Unido marco +0.7% durante el 4T16
y 2.0% en el afio. La Camara de los Comunes voto a
favor de detonar el Articulo 50 del Tratado de
Lisboa, dando un paso mas hacia el Brexit.

México

Banxico decidi6 incrementar su tasa de referencia en
50pb a 6.25% en la reunion del 9 de febrero. El
comunicado destacé que el balance de riesgos para la
inflacion se ha deteriorado y las minutas explicaron
que el incremento en la tasa de referencia se dio ante
el deterioro tanto en la trayectoria como en las
expectativas de inflacion.

El Informe Trimestral Sobre la Inflacion destaco lo
siguiente: (1) Expectativa de que la inflacion en
2017 cierre en alrededor del 5%, con un cierre en
2018 convergiendo a la meta de Banxico; (2) un



4p BANORTE IXe

panorama para la economia mexicana que se ha
tornado méas compleja, ya que probablemente se
obstaculizaré la relacion comercial entre México y
EE.UU.; y (3) balance de crecimiento para la
economia deteriorado, por lo cual Banxico redujo su
prondstico de crecimiento para 2017 a 1.3%-2.3%
de un rango previo de 1.5-2.5%. Adicionalmente,
Banxico anuncié que el Dr. Carstens permanecera
hasta el 30 de noviembre de 2017 como Gobernador.

La inflacion de febrero cerrd en 4.86% anual vs.
4.72% previo (mucho mayor al 3.36% de cierre de
2016). Por su parte, el PIB del 4T16 se ubico en
0.7% t/t con que el crecimiento durante 2016 fue de
2.3%.

La Comision de Cambios anuncié que ofrecera al
mercado coberturas cambiarias por un monto de
hasta US$20,000 millones. Las coberturas
funcionardan como forwards “no entregables”, con
liquidacién por diferencias en pesos, por lo que no
habra afectacion en las reservas internacionales. La
primera subasta se llevé a cabo el 6 de marzo por
US$1,000 millones con una buena demanda.

Varios miembros del gabinete de Donald Trump,
entre los que destacan Steven Mnuchin (Secretario
del Tesoro) y Wilbur Ross (Secretario de Comercio),
mencionaron que la negociacién del TLCAN puede
ser favorable tanto para EE.UU. como para México.
El discurso méas conciliatorio por parte de las
autoridades norteamericanas ha generado una
disminucion en la prima de riesgo de activos
mexicanos.

Desempefio del mercado local

La curva de rendimientos en México observd un
aplanamiento importante, con instrumentos de corto
plazo mostrando un incremento de 6pb en promedio,
mientras que aquellos de mediana y larga duracion
se apreciaron en 6pb. Los inversionistas estuvieron
atentos a los siguientes factores de riesgo: Trump,
Fed, Banxico, inflacion y posibilidad de menor
crecimiento en nuestro pais.

Los Treasuries finalizaron febrero también con un
aplanamiento, con instrumentos de corto plazo
depreciandose 4pb, pero aquellos de mediano y largo
plazo ganando 5pb, con un mercado que descuenta al
momento 64pb de alzas implicitas acumuladas en la
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tasa de los Fed funds en 2017. En relacion a México
las alzas implicitas acumuladas para finales 2017 se
situaron en 77pb. El diferencial entre el Bono M de
referencia Mar’26 y el Treasury de 10 afios tuvo un
incremento de 7pb, pasando de 493pb a 500pb
(posteriormente en marzo este diferencial ha bajado
a 477pb). Este nivel se encuentra por arriba al
promedio de los ultimos 12 meses en 452pb.

Al 28 de febrero, la tenencia de extranjeros en Bonos
M aumenté de $1,791,567 millones observados al fin
del mes pasado a $1,847,539 millones (66.3% del
total de la emision), mientras que aquella en Cetes
paso de $250,235 millones el mes previo a $240,232
millones (30.2% del total de la emisidn), cifra que se
compara desfavorablemente con los $292,321
millones de cierre en 2016 y $451,779 en 2015.
Sobre este Gltimo tipo de instrumentos, vale la pena
mencionar que el 1° de septiembre de 2016 la figura
alcanzé $192,860 millones (25.0% del total de la
emisién), minimo no visto desde el 19 de diciembre
de 2011, cuando se ubicaba en $191,713 millones
(27.6%).

El Treasury de 10 afios registré una ganancia de 6pb,
pasando de 2.45% a 2.39%. En lo que va de marzo
este instrumento se ha presionado a 2.58%. La
correlacion entre los bonos de 10 afios de México y
EE.UU. se redujo de manera sustancial respecto a lo
observado en enero, pasando de +80% a -11%.

Hasta el momento, se han llevado a cabo seis
subastas de permuta en el afio. Consideramos que
con estas transacciones la SHCP pretende
aprovechar el mayor apetito por activos de riesgo en
los mercados internacionales, mejorar el perfil de
vencimientos, asi como las condiciones técnicas del
mercado (e.g. disminuir la posicion corta sobre el
Bono M Nov’42 e incrementar la masa critica del
nuevo Bono M de 30 afios Nov’47).

En términos de estrategia, consideramos que la
valuacion en los Udibonos ha mejorado,
principalmente en la parte media y larga de la curva
(instrumentos con vencimiento en Jun’22, Dic’25 y
Nov’35). Por otra parte, mantenemos una Vision
positiva en términos de la curva de Bonos M, en
donde seguimos viendo mayor valor relativo en la
zona de 5 y 7 afios (bonos que comprenden al
Jun’22, Dic’23 y Dic’24).
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2) Posicién en Renta Variable

En febrero, a pesar de continuar la volatilidad e
incertidumbre, las bolsas lograron cerrar con
nameros positivos en su mayoria. Los indices
estadounidenses otra vez marcaron nuevos maximos
histéricos. Dentro de los principales factores que
influyeron en los mercados se encuentran: (1) la
expectativa de que el Presidente de EE.UU., Donald
Trump, anuncie un plan fiscal corporativo que €él ha
catalogado como “fenomenal”. Sin embargo, al no
haber detalles de sus planes existe mucha
especulacion sobre dichas medidas y sus posibles
efectos; (2) los discursos de Janet Yellen, Presidente
del Fed, y otros miembros sobre la normalizacion de
las tasas de referencia. Al respecto, los inversionistas
asimilaron de manera favorable una mayor
probabilidad de alza de las tasas en marzo; y (3) la
finalizacién de la temporada de reportes del 4T16 en
México, en donde para las 28 emisoras que tenemos
bajo cobertura (excluye ICA), se registré un aumento
en ingresos de 16.5% y en EBITDA de 15.9%, en
linea con lo estimado. Integrando dichos resultados,
los parametros de valuaciéon se mantuvieron. Para el
caso de las empresas del S&P500, 480 compafiias ya
habian dado a conocer sus resultados con un
crecimiento en utilidades de 5.3% A/A (vs. 3.8%e).
En México se abrid una ventana de oportunidad para
retomar algunas emisiones de capital y con ello
CUERVO y GCC colocaron en conjunto poco mas
de US$1,000 millones.

Tomando en cuenta lo anterior, de acuerdo con
EPFR Global, durante febrero los inversionistas
institucionales, a través de ETFs, inyectaron de las
bolsas de paises emergentes US$4,898m. Asia fue la
region con mayor entrada de flujos con US$1,972m,
seguido de Latinoamérica con US$1,597m, Europa
con US$670m y Africa y Medio Oriente con
US$660m. Por otro lado, en Meéxico, ingresaron
flujos por US$45m vs US$1,252m que entraron al
mercado brasilefio. La muestra de 30 indices que
seguimos regularmente promedié un rendimiento en
dolares de +1.6%. Las mayores alzas se presentaron
en los indices de EE.UU. y ciertas bolsas en
Latinoamérica. Por su parte, el IPC subi6 3.6% en
dolares y bajo ligeramente en pesos (-0.31%).
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Inversion de Afores en Renta Variable
Miles de millones de pesos

Ene-17 % Feb-17 % Feb/Ene

Feb/Feb

RV Nacional 165.5 5.9% 167.6 5.9% 1.3%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% NA.
SB1 1.2 0.0% 1.2 0.0% 3.6%
SB2 55.4 2.0% 56.0 2.0% 1.1%
SB3 54.1 1.9% 54.7 1.9% 1.0%
SB4 53.1 1.9% 54.0 1.9% 1.7%

Adicionales 1.7 0.1% 1.7 0.1% 1.0%

RV Internacional 392.3 14.0% 383.4 13.6% -2.3%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A.
SB1 26 0.1% 28 0.1% 7.2%
SB2 126.2 4.5% 122.2 4.3% -3.2%
SB3 130.7 4.7% 126.8 4.5% -3.0%
SB4 1275 4.5% 126.5 4.5% -0.8%

Adicionales 5.2 0.2% 5.0 0.2% -4.8%

RV Total 557.8 19.9% 551.0 19.5% 1.2%

AUM Total Afores 2,809.0 100.0% 2,828.3  100.0% 0.7%

-0.6%
NA.

-17.0%

9.2%
1.1%

-10.1%

-3.1%
5.0%
NA.
5.2%

10.7%
6.0%

-1.0%
5.7%
3.2%

10.6%

Fuente: Consar, Banorte-Ixe.

Contrario a la tendencia observada durante el mes de
enero, en el segundo mes del afio, las Siefores
tuvieron una disminucion en el valor de sus
posiciones totales en acciones. En esta ocasion el
impacto fue de P$6,801m, equivalente a una
variacion mensual de -1.2%. El valor de las
inversiones en renta variable al cierre de febrero
ascendi6 a P$551,000m vs P$557,800m en el mes de
enero. Cabe destacar al respecto, que en esta
ocasion, la desinversion se dio en activos
internacionales, prefiriendo en su lugar las
posiciones en titulos de emisoras locales.

Inversion en Renta Variable
Miles de millones de pesos

700 -
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Internacional Nacional

Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Los administradores de las Siefores optaron por
desinvertirse de una parte de sus posiciones en
acciones internacionales, aumentando la exposicion
a la renta variable local en su lugar —asumiendo una
estrategia indizada al S&P500 vy al IPC,
respectivamente-.
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Al respecto, estimamos que los manejadores de las
afores decidieron disminuir su ponderacion a activos
internacionales en 2.4%, en tanto que optaron por
favorecer en un 1.6% la posicion en titulos de
empresas mexicanas. Durante el periodo, el IPC
perdié 0.3% nominal, en tanto que el valor de los
titulos mexicanos de las Siefores aumentd 1.3% m/m
a P$167.6 mil millones. Por su parte, el rendimiento
del S&P500 en pesos fue de +0.1%, mientras que las
inversiones en acciones internacionales
disminuyeron 2.3% en febrero a P$383.4 mil
millones. De esta manera, la ponderacion de estas
Gltimas se redujo en 80pb a 69.6% en tanto que la de
la renta variable nacional aument6 a 30.4% vs el
total invertido en acciones.
((j/o)mprasNentas netas en Renta Variable Nal. e Intl.
b
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%
-2.0%
-4.0%
-6.0%
-8.0%

-10.0%
feb-15

Var % RV Intl.
Var % RV Nal.

1.6%

-2.4%

ago-15 feb-16 ago-16 feb-17

Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Consideramos que lo anterior obedece a un mayor
apetito por activos de riesgo y algunas atractivas
oportunidades en ciertas emisoras locales. No
obstante lo anterior, durante febrero, la Gnica Siefore
gue presentd incrementos en sus posiciones en renta
variable fue la SB1 (+6.1% M/M), mientras que el

A pesar de las recientes desinversiones en acciones
internacionales, durante los Gltimos cinco afos, las
Afores han incrementado sus inversiones en estos
activos a razon de una TCAC de 16.6%, siendo
superior al crecimiento que han tenido las acciones
locales durante el mismo periodo de 5.9%, y con lo
cual, las posiciones totales en acciones se han
incrementado a 12.7% frente al avance 4.4% que ha
registrado el IPC. Pensamos que dicha estrategia se
relaciona con la liberalizacién en los limites de
inversion que ha contemplado la regulacién
recientemente, por lo que esperamos que hacia
adelante, las Afores continten diversificando sus
portafolios a través de una mayor exposicion hacia
activos de riesgo. Lo anterior, evidentemente, estara
en funcién de las oportunidades que vayan surgiendo
en los mercados accionarios.

Afores—Evolucion de Activos Renta Variable Nacional
Evolucién Mensual, Miles de millones de pesos
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Al respecto, en el agregado, las Siefores aln podrian
aumentar su exposicion a la renta variable en
P$420,300m y ubicarse todavia dentro del limite
permitido por la regulacion vigente.

o 0
resto observaron disminuciones de hasta 3.4%. Limite Actual  Potencial  Actual Ejl:?crer var. %
Inversiones en renta variable por tipo de Siefore Siefore Basica 0 0% 0.0 0.0 0%
Miles de millones de pesos Siefore Basica 1 10% 9.7 40 56 140%
Siefore Basica 2 30% 3051 1783 1268 1%
Ene-17 181.7
20 | g 318881 5 1806 1805 Siefore Basica 3 35% 3056 1815 1241 68%
150 Siefore Basica 4 45% 326.9 180.5 146.4 81%
100 Adicionales 45% 240 6.7 173 260%
Total 38.6% 971.3  551.0 4203 76.3%
50 0.0 a0 69 6.7 Fuente: CONSAR, Banorte Ixe
0+—00 3830 : : ) o ) ] )
- e e - 5 g8 Finalmente, si bien es cierto que aun existe espacio
g g E g g g5 para incrementar las inversiones en acciones,
wn L . . .
@ @ @ @ @ = consideramos que en el corto plazo la incertidumbre
8 8 g g g < . - :
2 2 2 2 2 con respecto a la administracion del Presidente

Trump podria ser una limitante para que el apetito
por activos de riesgo se incremente entre los

administradores de las Siefores.
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe



4p BANORTE IXe

3) Posicidn en Deuda Corporativa

Hacia finales de febrero de 2017, el Fed publicé las
minutas de la reunién de principios de mes en donde
decidié mantener sin cambios el rango de la tasa de
Fed funds en 0.50% - 0.75%, en una decision
unénime. En cuanto a la minutas, nuestra area de
Anadlisis Econémico considerd que se mostré un tono
ligeramente mas hawkish, al enfatizarse que el ciclo
de alza en tasas gradual es lo méas conveniente, entre
otros aspectos, debido a que la inflacién se mantiene
por abajo del objetivo, ademéas de los limites de la
capacidad de politica monetaria para responder a
choques adversos. También se enfatizaron los
riesgos que de materializarse podrian requerir una
trayectoria diferente, como la politica fiscal
expansionista y una mayor acumulacion de presiones
inflacionarias. Por tales motivos nuestro equipo
mantiene la expectativa de que el Fed no subira la
tasa de referencia en marzo y lo hard en junio
(25pb), mientras que Banxico hara lo propio (100pb)
a lo largo del afio.

Al cierre del mes de febrero de 2017, el mercado de
deuda corporativa bajo cobertura se compuso de la
siguiente manera: el monto en circulacién del
mercado de largo plazo ascendi6 a $1,103,541mdp,
el de corto plazo fue de $56,356mdp y el mercado de
bonos bancarios fue de $253,356mdp. Después de no
contar con colocaciones el mes pasado, todavia
observamos cautela por parte de los participantes del
mercado, que durante febrero emitieron $1,190mdp
en el mercado de largo plazo; no obstante, la cifra
registrada en 2016 fue 10.1x mayor ($13,200mdp);
asi mismo en el mercado de corto plazo se colocaron
$17,544mdp, esto es, 32.3% menos que en 2016;
mientras que en el mercado de bonos bancarios no se
presentan colocaciones en lo que va del afio.

Evolucion de la Inversién

La inversion de las Afores en instrumentos de deuda
corporativa como proporcion de sus activos netos
(%$2,828.3mmdp al cierre de febrero 2017) se ubico
en 16.5% ($465.6mmdp, sin considerar bancarios),
por debajo del nivel méximo histérico de 17.5%
(feb-16) y en el rango de 15.0% — 16.7% (desde
2013 a 2015). Por su parte, la exposicién que
presentaron hacia otro tipo de instrumentos como los
Estructurados (CKD’s, REITs y Certificados cuya
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fuente de pago son activos reales) se ubica en 4.5%,
y en Fibras en 1.7%. Esta situacion se explica por las
condiciones y la oferta que ha presentado este
mercado, aunado al dinamismo generado con las
modificaciones al Régimen de Inversion de las
Afores con el objetivo de ampliar el abanico de
opciones de inversion.

Cabe mencionar que la distribucién por sector se
concentra en cinco sectores que sustentan el 74.4%
de la inversion. Destaca la participacion de
Europesos con el 20.3%, Infraestructura con el
17.7%, sequido de las EPEs con el 17.5% y Vivienda
con 10.8%. En este sentido, la inversion de las
Afores se distingue del mercado, donde a febrero de
2017 las Empresas Productivas del Estado sustentan
el 29.1% del monto en circulacion de largo plazo,
seguido de Infraestructura (15.1%) y Apoyo a la
Vivienda (11.1%).

Estructura de Deuda Corporativa

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente de
informacion distinta, por lo que el total difiere de las nuestras
cifras. *Informacion disponible a enero de 2017.

En linea con lo que ocurre en el mercado de deuda
corporativa, la distribucién por riesgo que presentan
las Afores marca una preferencia por las emisiones
quirografarias al mantener el 59.2% (59.0% en
diciembre 2016) del total invertido en ellas. En el
caso de la participacion en bonos estructurados
(40.8%) destaca la inversién en BRHs con el 13.8%
(13.9% mes anterior) del total y los Future Flow de
Infraestructura con el 13.9% (13.8% en el mes
previo). La participacion en bonos estructurados se
ha modificado al paso del tiempo: al cierre de 2015
fue de 35.9%, en 2014 fue de 37.4%, y en 2013 fue
de 42.9%.

Distribucion de Deuda Corporativa por estructura
%

Garantias ABS: Otros y

1% /_ Puentes

3%

CLO
1%

Future Flow
22%

Quirografario
ABS: MBS 59%

14%

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

CKD’s y Fibras

Al cierre de febrero de 2017, la inversion de los CKD's en Circulacién

institucionales en Estructurados se ubico en Fecha de Instrumento Monto en Cir.

$127.5mmdp y en Fibras fue de $47.9mmdp, cifras ‘Anteriores 111,701
: 08/dic/2016  1RSTEPCC16 218

0, 0,

q.ue representan el 4.5% y 1.7% en los a_ctlvos del 082018 1RSTEPCO162 o

sistema. Este favorable comportamiento en 08/dic/2016  1RSTEPCC16-3 194

Instrumentos Estructurados obedece a tres factores: 08/dic/2016 ~ 1RSTEPCC16-4 84

(i) reclasificacion al cajon de estructurados de los 19/dic/2016  1RWSMX2CK16 1,600

Total 113,979
CKD's Cambios en el mes

certificados cuya fuente de pago corresponde a
activos reales; (ii) adecuaciones al sistema que

i i i i Fecha Instrumento Llamadas de Capita
permiten _a Ia§ Siefores invertir en REITs; y (iii) | Adicionales
elevado dinamismo que ha presentado el mercado de 07/feb/2017  FFLA1CK15 328
FIBRAS en México, con alto apetito por parte de los 08/feb/2017  LIVCK15 S0
inversionistas 28/feb/2017 __ FFLA2CK15 1,170

’ Fecha Instrumento Distribuciones
. - - 03/feb/2017  IGSCK11 0.32
El monto en circulacion de los Certificados de 03/ieb/2017  1GSCK11-2 17.18
Capital de Desarrollo (CKD’s) ascendid a 14/%eb/2017  PMCPCK10 217.32
$113.9mmdp al cierre de esta edicion (informacion 245;%;2017 'CG;“(':ACKW 1.42
. . 27/febl2017 K12 595.53
0,
de Valmer), cifra que rep_resento un ava_nce de 1.2% TIeb2017  PLANICK12* 54
con respecto al mes previo. Cabe mencionar que en 28/feb/2017  AXIS2CK14-2 54.3
el mes se llevaron a cabo tres llamadas de capital por 28/feb/2017  GBMICK12 12.3
$1,548mdp, y nueve distribuciones por $970mdp. En 25/febj2017  GBMESCK16 2.3
el 2016 se cglocaro_r,l 13 CKDs con un monto en FIBRAS en Circulacién
conjunto en circulacion de $9,846mdp. Por su parte, Fecha de Instrumento Cap. de Mdo.
2015 fue de los afios mas dinamicos en cuanto a ;gjmafgg}; IEILIJ-II\CI)O 99%‘(‘;
. . . nov 7,
colocaciones de C_eftlflcados de Capital de Wdc2012  FIBRAMQ 16,755
Desarrollo con 18 emisiones, las cuales cuentan con 13/mar/2013  EINN 4,682
un monto en circulacion actual de $26,029mdp. 20/mar/2013  TERRAFINA 18,519
Dentro del pipeline de colocaciones, se tienen 242013 - FSHOP 6,398
identificadas al 21 Dréxi | . 09/0c2013  DANHOS 43,570
identificadas al menos 1 préximas co ocaciones por 042014 FIBRAPL 19.288
$59,500mdp (incluyendo llamadas de capital), entre 1/dic/2014  FMTY 5,452
las cuales destacamos emisiones por parte de 15/jun/2015  FIBRAHD 2,441
A . - 08/nov/2016 _ FPLUS 2,778
Sailbridge Capital, GS Meéxico CKD Manager, B Total 226,091
Grand, Legorreta, Gomez Yy Asociados, Alignmex, Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer ,
Artha Capital, entre otras.
P Distribucion sectorial de los CKD’s
- %
Por otro lado, en el mercado doméstico contamos Captal
con 11 Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Privado
7% Inmobiliario

Raices (Fibras) que cuentan con una capitalizacion

de mercado de $226,991mdp en conjunto, ademés de »
que en el mercado se cuenta con la participacion de Geane
un Fideicomiso Hipotecario (FHIPO) y un

Fideicomiso de Inversion en Energia e

Infraestructura (FVIA).

27%

Infraestructura
25%
~—Capitales

27%
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV
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5) Desempefio por Siefore Basica

Luego de dos meses consecutivos con rendimiento al
alza, las Siefores mostraron una caida de 35pb en
esta métrica, que fue relativamente homogénea. La
mayor baja fue en la SB4 de 39pb a 5.5% seguido de
la SB3 de 38pb a 4.9%. La SB2 se ubicd en 4.6% (-
30pb) y la SB1 en 4% (-26pb). En términos del VaR
también se presentd una mejoria al pasar de 0.72% a
0.69%, aunque aqui el cambio estuvo concentrado en
la SB4 y SB3 a 0.72% (-2pb) y 0.80% (-3pb),
respectivamente.

Los cambios en participacion de las Siefores
muestran una clara preferencia por Udibonos a costa
de los bonos M en todas las Siefores. En particular,
las bajas de participaciéon en el primer caso fueron
desde -30pb en la SB1 (cerrando en 7.7%) hasta -
90pb en la SB3 (14.6%). En el segundo caso también
la SB1 fue la que mostr6 un mejor ajuste al alza,
pasando de 42.5% a 43% (+54pb), mientras que las
SB3 y SB4 registraron los mayores aumentos,
pasando de 22.4% a 23.2% (+77pb) y de 20.8% a
21.7% (+88pb), en el mismo orden. En esta subclase
de activos también destacan dos cambios: en Cetes,
la mayoria aument6 su exposicion con la excepcion
de la SB1 en -18pb a 47.4%, mientras que en Otra
Deuda resaltan las bajas de 64pb en la SB1 y de
72pb en la SB4.

Pasando a renta variable, los cambios también fueron
relativamente homogéneos. En el segmento nacional
se observaron ganancias moderadas en todos los
casos, oscilando entre 1pb en la SB3 hasta +6pb en
las SB1 y SB4. Por el lado del internacional los
cambios fueron mas fuertes, con la SB1 como la
Gnica con una mayor exposicion al pasar de 2.7% a
2.9%. En contraste, la SB3 cay6 a 14.5% (-57pb),
SB2 a 12% (-47pb) y SB4 a 17.4% (-30pb). En
contraste, la Deuda Privada extranjera repuntd en
todos los casos con ganancias de 6pb en promedio
mientras que la exposicion a emisores nacionales
tuvo pocos cambios con excepcion de la SB1, que
subié6 23pb a 29.5%. Por ultimo, tanto los
Estructurados como las Mercancias mostraron pocos
movimientos en términos de participacion,
manteniendo una tenencia limitada a este tipo de
instrumentos.

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

8

7 -

6

5 -

4

3

2

4.9

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

feb-17

Fuente: CONSAR

Rendimiento por tipo de Siefore Bésica
% bruto de los Ultimos 36 meses

9.0
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6.0 -

N /
45 1 3
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Fuente: CONSAR

Distribucion de activos por Siefore Basica
Miles de millones de pesos

1,200
1,000
800
600
400
200

0

ene-17 mfeb-17

|
SB1

.
SBO

SB2 SB3 SB4 Adicionales

Fuente: CONSAR

VaR por Siefore Basica
% de los recursos administrados
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacion al 14/mar/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,283,011 1,264,221 1,106,163 1.5 16.0
Cetes 154,846 145,292 53,869 6.6 187.5
Bonos 391,785 419,245 404,477 -6.5 -3.1
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 112,835 100,074 78,052 12.8 44.6
Udibonos 109,293 105,770 104,652 3.3 4.4
Valores IPAB 25,494 51,153 22,482 -50.2 13.4
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 18,155 21,697 12,676 -16.3 43.2
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 3,465 6,781 1,257 -48.9 175.7
BPAG91 3,874 22,675 1,257 -82.9 208.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 14/mar/17

Cambio mes Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,208,557 2,165,879 2,097,020 2.0 5.3
Cetes 314,855 249,128 399,092 26.4 -21.1
Bonos 1,809,371 1,828,692 1,576,795 -1.1 14.7
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 385 344 2,014 12.1 -80.9
Udibonos 14,714 15,473 21,879 -4.9 -32.8
Valores IPAB 921 1,447 863 -36.4 6.7
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 791 890 696 -11.1 13.7
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 14 25 101 -44.5 -86.5
BPAG91 116 532 67 -78.2 74.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 14/mar/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 277,919 241,829 295,412 14.9 -5.9
Cetes 62,739 58,514 57,606 7.2 8.9
Bonos 101,797 86,519 120,158 17.7 -15.3
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 90,348 82,799 90,551 9.1 -0.2
Udibonos 4,038 2,469 4,977 63.5 -18.9
Valores IPAB 71,854 53,588 68,262 34.1 5.3
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 18,143 10,491 28,169 72.9 -35.6
BPAT 0 0 140 - -100.0
BPAG28 13,441 20,952 9,650 -35.8 39.3
BPAG91 40,270 22,145 30,302 81.8 32.9

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 24/03/2017, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.73 0.35 0.49 0.52

Croacia USD/HRK 0.46 0.34 0.18 0.29

Eslovaquia USD/SKK 0.41 0.31 0.18 0.31

Hungria USD/HUF 0.52 0.36 0.28 0.40

Polonia USD/PLN 0.68 0.36 0.30 0.43

Rusia USD/RUB 0.73 0.34 0.36 0.45

Sudafrica USD/ZAR 0.73 0.44 0.50 0.59

Chile USD/CLP 0.18 0.25 0.26 0.43

Malasia USD/MYR -0.07 -0.03 0.34 0.28

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.55 0.37 0.42 0.52

Zona Euro EUR/USD -0.40 -0.31 -0.18 -0.30

Gran Bretafia GBP/USD -0.39 -0.32 -0.10 -0.32

Japon USD/JPY 0.26 0.19 0.11 -0.03
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los ultimos 6 meses al 17/mar/17

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5 afos 10 afios 3meses 1afio 5afios 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - -0.05 0.10 -0.07 -0.14 -0.09 -0.21 0.00 0.13 0.10 0.01 -0.10 0.02
Cetes 28 dias - 0.49 0.49 0.46 0.41 -0.09 0.07 0.15 0.20 -0.28 0.38 -0.16
Cetes 91 dias - 0.53 0.50 0.40 -0.02 0.13 0.19 0.23 -0.18 0.49 -0.16
Bono M 2 afios - 0.94 0.88 0.21 0.24 0.38 0.41 -0.50 0.69 -0.14
Bono M 5 aiios - 0.93 0.21 0.24 0.39 0.43 -0.52 0.74 -0.11
Bono M 10 afios - 0.19 0.26 0.44 0.49 -0.54 0.77 -0.11
US T-bill 3 meses - 0.31 0.16 0.11 -0.17 0.12 -0.12
US T-bill 1 afio - 0.67 0.63 -0.32 0.29 -0.01
US T-note 5 afios - 0.97 -0.54 0.41 0.00
US T-note 10 aiios - -0.57 0.47 0.04
EMBI Global - -0.38 0.16
USD/MXN - -0.19

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

Informacién al 21/Mar/2017

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aifio
EUR 1.0811 EUR 125,000 21.57 24.22 -2.66 2.78 5.01 6.42 9.19 6.60
JPY 111.71  JPY 12,500,000 3.47 11.59 -8.12 -0.14 -2.99 1.07 -15.46 -13.80
GBP 1.2478 GBP 62,500 2.37 11.20 -8.83 -0.73 -3.84 -4.77 -4.17 -5.65
CHF 0.9939 CHF 125,000 1.14 2.64 -1.50 -0.38 -0.40 -0.20 -2.57 -2.07
CAD 1.3352 CAD 100,000 2.19 4.11 -1.91 -3.53 -3.85 -1.82 -3.18 -0.68
AUD 0.7691 AUD 100,000 6.55 3.16 3.38 0.04 0.99 3.53 2.90 2.09
MXN 19.0999 MXN 500,000 1.52 1.60 -0.09 0.05 1.32 1.39 2.17 1.24
NZD 0.7042 NzD 100,000 1.17 2.06 -0.89 -0.50 -1.11 -0.13 -0.31 -0.96
Total USD* * 39.97 60.58 20.60 2.40 4.87 -5.49 11.41 13.22

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(L)) ©) (E)
encia

R2

Soporte

S1 S2

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

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Indicadores Seifial
Técnicos

s relevantes

AEROMEX * 38.28 38.00 36.80 40.70 41.00 -0.73 -3.87 6.32 7.11 -1434 -2.10 30.84 Lateral Negativo CE Posible rebote en soporte SMA 200
UNIFIN A 47.21 44.50 44.20 49.70 51.20 -5.74 -6.38 5.27 8.45 335 -8.15 37.22 Lateral Neutral CE Desarrolla un doble fondo

ALFA A 28.11 26.30 26.00 28.50 29.10 -6.44 -7.51 1.39 3.52 9.42 9.38 61.23 Alza Positivo CE Define al alza un tridngulo simétrico

FUNO 11 31.83 30.55 30.10 33.40 34.50 -4.02 -5.44 4.93 8.39 9.53 1.95 74.53 Alza Positivo CE Rompe al alza tridngulo simétrico

GAP B 184.18 175.00 173.80 192.30 195.00 -4.98 -5.64 4.41 5.87 5.96 8.04 64.09 Alza Positivo CE Rompe al alza el PM de 200 dias

SANMEX B 33.17 32.00 31.00 34.50 34.90 -3.53 -6.54 4.01 5.22 10.02 11.20 67.90 Alza Positivo CE Rompe al alza la SMA 200

FEMSA UBD 171.21 163.30 159.10 175.00 184.55 -4.62 -7.07 2.21 7.79 5.80 8.59 58.71 Alza Neutral M/C  Consolida sobre el PM de 200 dias

OMA B 101.17 97.00 93.30 104.10 107.95 -4.12 -7.78 2.90 6.70 4.76 13.19 63.00 Alza Neutral M/C  En proceso de romper al alza

BIMBO A 47.57 45.15 44.00 48.95 50.00 -5.09 -7.50 2.90 5.11 0.32 1.19 51.38 Lateral Neutral M/C  Respeta niveles de soporte clave

CEMEX CPO 16.74 16.40 16.00 17.75 18.00 -2.03 -4.42 6.03 7.53  -1.59 1.21 42.42 Baja Neutral M/C _ Aprovechar ajustes para acumular

BOLSA A 30.48 29.00 28.50 31.50 32.10 -4.86 -6.50 3.35 5.31 5.18 11.69 62.90 Alza Positivo M/C  En proceso de romper al alza

MEXCHEM * 51.69 50.00 49.25 52.60 55.10 -3.27 -4.72 1.76 6.60 9.12 9.75 55.88 Alza Positivo M/C  En proceso de romper al alza

NAFTRAC ISHRS 49.16 48.10 47.60 49.30 50.00 -2.16 -3.17 0.28 1.71 4.91 7.74 66.51 Alza Positivo M/C  En proceso de romper al alza

AZTECA CPO 3.40 3.29 3.17 3.60 3.70 -3.24 -6.76 5.88 8.82 5.92 4.62 62.33 Lateral Positivo M/C  Regresa a presionar resistencia

GFREGIO O 113.62 107.35 106.00 117.45 121.65 -5.52 -6.71 3.37 7.07 _9.24 -1.60 58.27 Lateral Positivo M/C _ Desarrolla un soporte en forma de plato
HERDEZ * 39.50 38.00 37.10 40.20 42.00 -3.80 -6.08 1.77 6.33 5.64 4.89 62.76 Lateral Positivo M/C  En proceso de romper al alza

GMEXICO B 60.16 59.00 56.35 62.90 63.95 -1.93 -6.33 4.55 6.30 -1.28 6.61 47.10 Baja Positivo M/C  Indicador MACD genera una sefial de entrada
LAB B 23.19 23.00 22.40 24.85 25.50 -0.82 -3.41 7.16 9.96 0.43 7.76 55.73 Alza Neutral M/CE Desarrolla un patrén alcista. Tasa con Asa
VOLAR A 24.87 23.60 23.40 25.65 26.30 -5.11 -5.91 3.14 5.75 1.88 -19.80 42.41 Baja Neutral M/CE Mantiene la posibilidad de buscar resistencia
CHDRAUI B 41.18 40.00 38.80 43.00 43.50 -2.87 -5.78 4.42 5.63 10.14 10.94 61.98 Alza Positivo M/CE En proceso de romper resistencia SMA 200
GENTERA * 30.02 29.10 28.60 30.95 32.00 -3.06 -4.73 3.10 6.60 13.41 -10.07 65.70 Alza Positivo M/CE Rompe LT superior de baja de MP

PINFRA * 200.17 192.30 185.60 201.15 212.50 -3.93 -7.28 0.49 6.16 6.47 15.72 66.30 Alza Positivo M/CE Presiona resistencia clave SMA 200
PE&OLES * 487.43 455.00 450.00 497.00 525.00 -6.65 -7.68 1.96 7.71 212 26.26 51.85 Lateral Positivo M/CE En proceso de romper al alza

IENOVA * 87.37 83.80 81.25 89.30 93.00 -4.09 -7.00 2.21 6.44 1.68 -3.28 51.20 Baja Positivo M/CE En proceso de romper LT superior de baja
GCARSO A1l 92.23 87.50 84.60 95.00 96.00 -5.13 -8.27 3.00 4.09 8.19 10.28 59.20 Alza Negativo M Genera un movimiento libre al alza

C* 1,092.00 1086.00 1020.00 1165.00 1184.00 -0.55 -6.59 6.68 8.42 -9.15 -11.39 30.06 Baja Negativo M En proceso de validar soporte

ICHB 117.12 113.55 108.50 123.00 126.50 -3.05 -7.36 5.02 8.01 -8.68 -11.61 40.07 Baja Negativo M En proceso de validar soporte. WMA 200 dias
SIMEC B 82.14 80.00 77.00 88.65 89.50 -2.61 -6.26 7.93 8.96 -14.44 -17.47 29.28 Baja Negativo M Alcanza soporte de MP

AXTEL CPO 3.81 3.69 3.60 4.00 4.10 -3.15 -5.51 4.99 761 353 824 51.66 Alza Neutral M No ha logra superar la SMA de 100 dias
MEGA CPO 75.00 71.20 69.65 77.50 80.00 -5.07 -7.13 3.33 6.67 3.71 8.05 56.86  Alza Neutral M Genera un patrén de continuidad alcista
NEMAK A 20.74 20.00 19.60 21.00 21.50 -3.57 -5.50 1.25 3.66 4.69 11.99 57.18 Alza Neutral M Recupera la SMA de 200 dias

OHLMEX * 25.73 24.25 23.80 26.00 27.00 -5.75 -7.50 1.05 4.94 2235 26.19 80.81 Alza Neutral M Regresa a presionar resistencia

TLEVISA CPO 97.78 96.00 94.00 104.00 105.00 -1.82 -3.87 6.36 7.38 -4.44 13.01 47.27 Alza Neutral M En proceso de reconocer soporte ascendente
FIBRAMQ 12 20.36 20.00 19.50 21.50 22.00 -1.77 -4.22 5.60 8.06 -1.55 -4.68 47.64 Lateral Neutral M Valida la base de una consolidacién

FIHO 12 14.50 14.20 14.00 15.00 15.50 -2.07 -3.45 3.45 6.90 -2.68 3.35 59.25 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién de MP

FINN 13 10.89 10.30 10.00 11.00 11.30 -5.42 -8.17 1.01 3.76 470 -2.27 64.10 Lateral Neutral M Presiona resistencia intermedia

GFAMSA A 7.21 6.90 6.60 7.45 7.60 -4.30 -8.46 3.33 541 -0.83 13.90 50.04 Lateral Neutral M En proceso de validar soporte ascendente
AGUA * 22.22 21.10 21.00 23.00 23.85 -5.04 -5.49 3.51 7.34 -5.93 -16.56 45.72 Baja Neutral M Desacelera la corrreccion CP

ALPEK A 20.61 19.80 19.50 21.70 22.00 -3.93 -5.39 5.29 6.74 -3.33 -16.79 40.12 Baja Neutral M En proceso de reconocer apoyo LP
CULTIBA B 18.19 17.90 17.30 19.00 19.40 -1.59 -4.89 4.45 6.65 -2.68 -3.91 55.11 Baja Neutral M En proceso de reconocer soporte
GSANBOR B-1 21.16 20.30 20.00 21.95 22.40 -4.06 -5.48 3.73 5.86 0.00 -2.44 51.54 Baja Neutral M Consolida sobre soporte critico

AC * 125.75 121.95 117.80 128.10 129.30 -3.02 -6.32 1.87 2.82 11.77 16.36 73.09 Alza Positivo M Mantiene expuesta la zona de resistencia
ALSEA * 64.04 61.00 59.70 65.10 68.00 -4.75 -6.78 1.66 6.18 13.05 7.94 73.74 Alza Positivo M Desarrolla un HCH invertido

ASUR B 332.89 320.00 310.00 345.00 350.00 -3.87 -6.88 3.64 5.14 480 11.46 51.20 Alza Positivo M Alcanza nuevo maximo histérico

BACHOCO B 84.98 81.20 80.00 88.00 88.95 -4.45 -5.86 3.55 4.67 6.12 0.27 54.77 Alza Positivo M Extiende el rebote técnico

KIMBER A 40.83 38.90 37.70 42.50 43.00 -4.73 -7.67 4.09 5.31 7.79 9.35 72.10 Alza Positivo M Supera importante resistencia SMA 200
KOF L 137.75 135.20 131.00 139.55 145.00 -1.85 -4.90 1.31 5.26 4.40 4.86 66.40 Alza Positivo M Presiona resistencia clave SMA 200

LALAB 35.09 33.40 32.50 35.65 37.50 -4.82 -7.38 1.60 6.87 6.24 16.15 68.24 Alza Positivo M Se aproxima a resistencia clave SMA 200
LIVEPOL C-1 155.88 148.00 144.40 160.45 164.50 -5.06 -7.36 2.93 5.53 11.10 4.23 75.00 Alza Positivo M Supera el PM de 100 dias

TERRA 13 30.21 29.20 28.15 31.60 32.10 -3.34 -6.82 4.60 6.26 3.87 18.22 65.89 Alza Positivo M Se aproxima a niveles maximos

WALMEX * 42.10 40.70 40.00 43.10 44.50 -3.33 -4.99 2.38 5.70 8.09 13.63 68.19 Alza Positivo M Presiona resistencia de LP. 61.8% Fibonacci
AMX L 13.32 12.95 12.60 14.00 14.10 -2.78 -5.41 5.11 5.86 4.47 2.23 55.94 Lateral Positivo M Rompe LT superior de baja

GFINBUR O 31.44 29.85 29.10 32.20 33.00 -5.06 -7.44 2.42 4.96 9.62 0.22 61.80 Lateral Positivo M Presiona LT superior bajista LP

SORIANA B 43.39 41.90 40.65 45.35 46.20 -3.43 -6.31 4.52 6.48 4.05 -3.53 54.03 Lateral Positivo M Consolida dentro de un tridngulo

CREAL * 25.72 24.60 24.00 26.70 27.55 -4.35 -6.69 3.81 7.12 2.96  -5.99 51.75 Baja Positivo M Busca la parte alta del canal bajista CP
ELEKTRA * 394.47 369.00 358.00 400.00 405.00 -6.46 -9.25 1.40 2.67 35.16 49.77 97.23 Alza Positivo VCP  Tomar utilidades de CP

ELEMENT * 24.50 23.40 22.95 25.50 26.00 -4.49 -6.33 4.08 6.12 6.57 11.57 65.74 Alza Positivo VCP__Tomar utilidades de CP

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

iShares NAFTRAC

La linea de precios termina superando la linea de cuello
de un Hombro-Cabeza-Hombro invertido. El
rompimiento de los $48.85 confirma este patron técnico
generando un cambio de tendencia al alza. El objetivo
inmediato que buscaria estda en los $50.00.
Recomendamos aprovechar ajustes para comprar. Por
su parte, el soporte estd en $48.25.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Clave Sefiales técnicas relevantes

24-mar  S1 s2 R1 R2 s1 R1 R2 >70=SC Plazo
$ usd <30=

SPDR Gold Shares 118.86 114.00 112.00 120.25 123.95 B 4.28 61.76 Lateral Regresa a presionar resistencia clave

United States Oil ETF uso 10.09 9.95 9.80 10.50 10.80 -1.39 -2.87 4.06 7.04 25.01 Baja CE Genera sefiales de sobre venta en soporte
PowerShares DB Oil DBO 8.43 8.30 8.10 8.85 9.00 -1.54 -3.91 4.98 6.76 25.77 Baja CE Alcanza zona de sobre venta

Energy Select Sector SPDR Fund XLE 68.56 68.50 67.40 72.40 74.00 -0.09 -1.69 5.60 7.93 35.06 Baja CE Genera sefiales de sobre venta en soporte
iShares US Energy ETF IYE 37.59 37.40 36.00 40.00 40.45 -0.51 -4.23 6.41 7.61 36.56 Baja CE Genera sefiales de sobre venta en soporte
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 22.92 22.10 21.30 24.00 24.80 -3.58 -7.07 4.71 8.20 51.66 Baja CE En proceso de romper al alza

iShares MSCI Germany Index EWG 28.55 27.75 27.00 29.10 29.50 -2.80 -5.43 1.93 3.33 62.35 Alza M/C Presiona resistencia de LP

iShares MSCI EAFE ETF EFA 62.14 61.00 60.65 63.50 63.90 -1.83 -2.40 2.19 2.83 63.38 Alza Mm/C Sefial positiva si rompe la SMA 200w

iShares Silver Trust SLv 16.81 16.20 15.90 17.10 17.50 -3.63 -5.41 1.73 4.10 52.60 Baja Mm/C Valida a zona de reversion

iShares Gold Trust IAU 12.01 11.70 11.50 12.15 12.50 -2.58 -4.25 1.17 4.08 61.55 Baja m/C Regresa a presionar resistencia clave SMA 200
ProShares Ultra Dow30 DDM 90.89 89.20 87.85 96.00 96.15 -1.86 -3.34 5.62 5.79 44.92 Alza M Extiende el ajuste, perfora la SMA 30

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 205.75 203.90 202.35 210.00 211.60 -0.90 -1.65 2.07 2.84 45.31 Alza M Conserva el movmiento de baja, perfora la SMA 3
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 86.56 85.60 85.00 87.75 88.00 -1.11 -1.80 1.37 1.66 48.22 Alza M Genera una toma de utilidades

iShares Select Dividend ETF DVY 90.52 90.00 88.80 92.85 93.50 -0.57 -1.90 2.57 3.29 48.55 Alza M Regresa a validar soporte de CP
PowerShares QQQ QQQ 130.63 127.65 126.00 132.40 133.50 -2.28 -3.54 1.35 2.20 52.45 Alza M Genera una toma de utilidades

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 112.74 112.70 110.90 114.70 115.50 -0.04 -1.63 1.74 2.45 52.74 Alza M Desacelera el avance al marcar maximos
iShares MSCI Japan Index EWJ 51.87 50.40 50.00 52.10 53.00 -2.83 -3.61 0.44 2.18 53.36 Alza M Regresa a presionar la resistencia

iShares Core High Dividend ETF HDV 83.81 83.60 83.00 86.00 87.10 -0.25 -0.97 2.61 3.93 54.62 Alza M Consolida en zona de resistencia
Technology Select Sector SPDR XLK 52.84 52.00 51.50 53.65 54.00 -1.59 -2.54 1.53 2.20 54.81 Alza M Abre la posibilidad de una correccién CP
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 44.13 43.55 43.00 45.10 46.15 -1.31 -2.56 2.20 4.58 54.83 Alza M Desacelera el rompimiento ascendente
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 63.08 62.00 61.45 63.85 64.65 -1.71 -2.58 1.22 2.49 56.84 Alza M Abre la posibilidad de bajar a zona de apoyo
iShares S&P Global 100 Index 100 81.19 80.50 79.50 82.60 83.50 -0.85 -2.08 1.74 2.85 57.00 Alza M Abre la posibilidad de bajar a zona de apoyo
iShares US Technology ETF Iyw 133.56 132.00 129.75 135.50 136.00 -1.17 -2.85 1.45 1.83 57.39 Alza M Abre la posibilidad de una correccion CP
iShares MSCI BRIC Index BKF 36.40 35.30 34.65 37.00 37.80 -3.02 -4.81 1.65 3.85 58.16 Alza M Pondré a prueba soporte ascendente
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 39.25 38.15 37.40 39.85 40.50 -2.80 -4.71 1.53 3.18 61.28 Alza M Podria bajar a validar soporte ascendente
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 113,75 111.50 110.00 116.00 117.40 -1.98 -3.30 1.98 3.21 61.82 Alza M Regresa a presionar la resistencia

Vanguard FTSE Europe ETF VGK 51.37 50.60 50.00 52.50 52.85 -1.50 -2.67 2.20 2.88 62.44 Alza M Respeta resistencia de LP, SMA 200w
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 32.47 32.10 31.70 32,90 33.80 -1.14 -2.37 1.32 4.10 6296 Alza M Abre la posibilidad de una correccion CP
SPDR S&P China ETF GXC 83.25 80.50 79.00 84.30 86.00 -3.30 -5.11 1.26 3.30 63.47 Alza M Respeta resistencia de LP

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 39.81 38.80 38.50 40.00 40.30 -2.54 -3.29 0.48 1.23  63.48 Alza M Abre la posibilidad de bajar a zona de apoyo
iShares MSCI China ETF MCHI 50.58 49.00 48.40 51.25 52.00 -3.12 -4.31 1.32 2.81 63.50 Alza M Respeta resistencia de LP

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 48.29 47.00 46.00 49.00 49.40 -2.67 -4.74 1.47 2.30 63.97 Alza M No ha logrado superar zona de resistencia
iShares MSCI India ETF INDA 30.98 30.00 29.50 31.35 32.00 -3.16 -4.78 1.19 3.29 63.97 Alza M Regresa a cubrir gap de alza

iShares MSCI Taiwan ETF EWT 33.67 32.75 32.00 34.00 34.20 -2.73 -4.96 0.98 1.57 65.15 Alza M Abre la posibilidad de bajar a zona de apoyo
iShares Europe ETF IEV 41.72 41.00 40.50 42.80 43.00 -1.73 -2.92 2.59 3.07 65.40 Alza M Busca resistencia de LP

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 86.44 84.00 83.00 87.20 88.65 -2.82 -3.98 0.88 2.56 67.34 Alza M Abre la posibilidad de bajar a zona de apoyo
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 36.15 35.10 34.50 36.50 37.10 -2.90 -4.56 0.97 2.63 68.22 Alza M Presiona resistencia de LP

iShares MSCI EMU Index EzZU 37.44 36.30 35.75 38.00 38.40 -3.04 -4.51 1.50 2.56 68.40 Alza M Supera la SMA de 200w

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 25.95 25.00 24.50 26.00 26.50 -3.66 -5.59 0.19 2.12 69.37 Alza M Podria bajar a validar zona de rompimiento
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 43.38 41.50 40.20 43.50 44.80 -4.33 -7.33 0.28 3.27 69.49 Alza M Supera resistencia de LP, SMA 200w

iShares MSCI Mexico EWwW 51.56 49.55 48.85 51.80 53.15 -3.90 -5.26 0.47 3.08 70.71 Alza M Podria generar un correccién de CP

iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 30.31 29.15 28.50 30.70 31.00 -3.83 -5.97 1.29 2.28 75.52 Alza M Abre la posibilidad de una correccién CP
Financial Select Sector SPDR XLF 23.54 23.15 22.40 24.60 25.00 -1.66 -4.84 4.50 6.20 33.18 Lateral M En proceso de validar zona de apoyo
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 43.45 41.00 40.00 44.50 47.00 -5.64 -7.94 2.42 8.17 35.64 Lateral M Extiende la correccién de CP

ProShares Ultra Financials UYG 95.54 91.95 88.15 100.00 102.20 -3.76 -7.73 4.67 6.97 36.00 Lateral M Extiende el movimiento de correccién
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 110.64 105.70 103.60 113.40 117.00 -4.46 -6.36 2.49 5.75 41.77 Lateral M En proceso de validar apoyo

iShares Russell 2000 Index WM 134.49 133.60 130.00 138.70 140.85 -0.66 -3.34 3.13 4.73 42.24 Lateral M En proceso de validar zona de apyo

iShares S&P SmallCap 600 Index IR 67.66 67.30 66.00 69.90 70.50 -0.53 -2.45 3.31 4.20 42.51 Lateral M Regresa a validar apoyo

Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 64.53 64.00 63.00 66.00 67.20 -0.82 -2.37 2.28 4.14 43.09 Lateral M Extiende el movimiento de correccién
iShares S&P MidCap 400 Index H 168.66 165.80 164.00 173.30 175.70 -1.70 -2.76 2.75 4.17 43.14 Lateral M En proceso de reconocer soporte

iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 290.06 282.75 277.70 300.00 304.45 -2.52 -4.26 3.43 4.96 43.90 Lateral M Desacelera la recuperacion

SPDR S&P 500 SPY 233.86 23245 230.75 239.45 240.30 -0.60 -1.33 2.39 2.75 44.09 Lateral M Perfora la SMA 30 dias

iShares MSCI Brazil Index EwWZ 37.12 35.65 34.15 38.15 39.50 -3.96 -8.00 2.77 6.41 44.60 Lateral M En proceso de validar zona de apoyo
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 120.16 119.80 118.95 123.00 123.75 -0.30 -1.01 2.36 2.99 44.95 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio
SPDR S&P Biotech ETF XBIL 68.72 66.30 64.45 70.00 70.90 -3.52 -6.21 1.86 3.17 45.04 Lateral M Perfora la SMA 50 dias

iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 188.58 187.35 183.50 192.85 195.00 -0.65 -2.69 2.26 3.40 45.47 Lateral M Regresa a validar zona de soporte

iShares S&P 500 Index w 235.39 233.95 232.00 240.90 241.80 -0.61 -1.44 2.34 2.72 46.77 Lateral M En proceso de reconocer soporte

Materials Select Sector SPDR Fund XLB 51.66 51.40 50.40 53.00 53.45 -0.50 -2.44 2.59 3.46 49.48 Lateral M Valida zona de apoyo

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 54.70 54.10 53.50 56.10 56.50 -1.10 -2.19 2.56 3.29 53.03 Lateral M Consolida en zona de resistencia
PowerShares DB Base Metals DBB 16.43 15.80 15.50 16.75 17.10 -3.83 -5.66 1.95 4.08 54.62 Lateral M No ha logrado romper zona de resistencia MP
Utilities Select Sector SPDR XLy 51.89 50.80 50.20 52.50 53.15 -2.10 -3.26 1.18 2.43 59.58 Lateral M Genera una consolidacién en resistencia
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 19.83 18.60 18.00 20.15 21.50 -6.20 -9.23 1.61 8.42 62.56 Lateral M Extiende el rebote técnico

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 16.75 16.30 16.00 18.40 18.60 -2.69 -4.48 9.85 11.04 34.76 Baja M Podria generar un rebote técnico

iShares MSCI Canada ETF EwWC 26.53 25.90 25.10 27.10 27.50 -2.37 -5.39 2.15 3.66 44.64 Baja M En proceso de reconocer soporte
PowerShares DB Agriculture DBA 20.00 19.90 19.60 20.45 20.60 -0.50 -2.00 2.25 3.00 45.53 Baja M Desacelera el movimiento correctivo de CP
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 33.84 32.40 31.85 34.00 34.30 -4.26 -5.88 0.47 1.36 49.14 Baja M En proceso de validar soporte de MP
ProShares UltraShort Dow30 DXD 12.91 12.40 12.25 13.25 13.50 -3.95 -5.11 2.63 4.57 52.08 Baja M Genera un rebote técnico

ProShares Short Dow30 DOG 18.16 17.80 17.70 18.40 18.55 -1.98 -2.53 1.32 2.15 52.61 Baja M Genera un rebote técnico

iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 32.65 31.10 29.95 33.00 34.00 -4.75 -8.27 1.07 4.13 53.44 Baja M Alcanza resistencia intermedia

ProShares UltraShort Russell2000 WM 23.39 22.65 22.10 24.25 24.50 -3.16 -5.52 3.68 4.75 56.71 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
ProShares UltraShort Financials SKF 29.15 27.90 27.00 30.00 30.70 -4.29 -7.38 2,92 5.32 63.02 Baja M Extiende el rebote técnico

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 76.37 69.60 68.00 77.50 79.00 -8.86 -10.96 1.48 3.44 63.08 Alza P Abre la posibilidd de una toma de utliidades
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 62.47 60.00 58.50 63.00 64.00 -3.95 -6.36 0.85 245 69.57 Alza P No descartamos una toma de utilidades CP
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 14.91 14.70 14.20 15.15 15.45 -1.41 -4.76 1.61 3.62 29.19 Baja P No ha logrado recuperar la SMA 200
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 25.74 25.40 25.20 26.10 26.40 -1.32 -2.10 1.40 2.56 37.38 Baja P Extiende el movimiento de correccion

Market Vectors Russia ETF RSX 20.95 20.10 19.50 21.10 22.00 -4.06 -6.92 0.72 5.01 53.43 Baja P Sefial negativa si respeta la resistencia
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Iixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

SPDR Gold Shares

Mantiene expuesta la posibilidad de buscar el PM de
200 dias actualmente cotizando en US $120.25. En
nuestra opinion superando este terreno estaria
generando una nueva sefial positiva para extender la
tendencia. Recomendamos aprovechar ajuste para
acumular. Por su parte, el soporte se localiza en US
$115.20. Desarrolla una tendencia secundaria de alza.

| mm wis | wew | e .‘
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

32



Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800 a» BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

[G) [©) (E)  (B)vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI  Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variacién % i Corto Sefiales técnicas relevantes
s2 R1 R2 s1 s2 R1 Plazo

Alphabet Inc. 835.14 834.40 820.00 860.00 874.40 . . Alcanza soporte de MP
Wal-Mart Stores Inc. WMT 69.61 68.60 67.00 73.00 75.00 -1.45 -3.75 4.87 7.74 49.75 Alza CE Respeta soporte clave de CP
Chico's FAS Inc CHS 14.07 13.50 12.90 14.35 14.80 -4.05 -8.32 1.99 5.19 50.46 Alza CE Respeta la base del canal alcista CP
eBay Inc. EBAY 33.40 32.40 32.00 34.50 35.60 -2.99 -4.19 3.29 6.59 54.47 Alza CE Respeto soporte de CP
Nike, Inc. NKE 56.36 52.80 51.50 56.50 57.00 -6.32 -8.62 0.25 1.14 44.33 Lateral CE Alcanza importante LT alcista MP
Arconic Inc ARNC 26.68 26.10 25.00 28.20 29.00 -2.17 -6.30 5.70 8.70 45.74 Lateral CE Respeta soporte de CP
3D Systems Corp DDD 14.17 13.50 13.10 14.90 15.20 -4.73 -7.55 5.15 7.27 37.66 Baja CE Se ubica en soporte de MP
Petroleo Brasileiro PBR 9.06 8.70 8.25 9.60 9.80 -3.97 -8.94 5.96 8.17 39.55 Baja CE Genera sefiales de sobre venta
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 12.81 12.15 11.80 13.40 14.00 -5.15 -7.88 4.61 9.29 41.50 Baja CE Genera sefiales de agotamiento en soporte
General Electric Company GE 29.72 29.25 28.50 31.20 31.50 -1.58 -4.10 4.98 5.99 44.32 Baja CE Genera un doble piso de CP.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 38.46 37.25 36.50 40.80 42.00 -3.15 -5.10 6.08 9.20 45.19 Baja CE Respeta soporte clave SMA 200
Southern Copper Corp. Scco 36.55 34.50 34.00 38.00 38.50 -5.61 -6.98 3.97 5.34 49.90 Baja CE Respeta soporte de LP
Tesla Motors Inc TSLA 263.16 250.20 242.00 272.60 280.00 -4.92 -8.04 3.59 6.40 50.39 Baja CE En proceso de romper al alza
American Airlines Group Inc AAL 41.73 39.20 38.50 43.70 44.50 -6.06 -7.74 4.72 6.64 58.16 Baja CE Genera un movimiento de reversion
AT&T, Inc. T 41.68 40.40 39.55 43.85 44.20 -3.07 -5.11 5.21 6.05 45.07 Alza M/C Rompe al alza un tridngulo simétrico
Medtronic, Inc. MDT 81.00 79.35 78.40 85.20 87.50 -2.04 -3.21 5.19 8.02 51.42 Alza M/C  En proceso de validar soporte ascendente
Las Vegas Sands Corp. Lvs 55.62 54.10 52.00 58.75 60.00 -2.73 -6.51 5.63 7.87 56.02 Alza M/C Mantien las posibilidades de romper al alza
Pfizer Inc. PFE 34.00 33.65 33.00 36.00 36.50 -1.03 -2.94 5.88 7.35 58.38 Alza M/C Descansa sobre el PM de 200
Walt Disney Co. DIS 112.14 107.35 106.95 113.15 118.50 -4.27 -4.63 0.90 5.67 60.96 Alza mM/C En proceso de romper reisistencia intermedia
Alibaba Group Holding Ltd BABA 108.04 104.00 102.00 112.10 115.00 -3.74 -5.59 3.76 6.44 65.98 Alza M/C Desarrolla un patrén de continuidad alcista
The Coca-Cola Company KO 42.12 41.00 40.20 42.65 44.60 -2.66 -4.56 1.26 5.89 53.99 Lateral M/C Sefal positiva si supera la SMA 200 dias
Verizon Communications Inc. vz 49.68 47.80 47.00 51.60 54.30 -3.78 -5.39 3.86 9.30 47.91 Baja M/C  Respeta LT inferior alcista
Illumina Inc ILMN 170.58 164.50 157.80 180.20 183.00 -3.56 -7.49 5.64 7.28 58.64 Alza M/CE Conserva la posibilidad de romper al alza
Comcast Corp CMCSA 37.38 36.60 35.50 38.45 39.00 -2.09 -5.03 2.86 4.33 47.21 Alza M Desacelera la recuperacion
Bristol-Myers Squibb Compan BMY 55.89 55.00 52.25 58.50 59.35 -1.59 -6.51 4.67 6.19 48.63 Alza M Regresa a validar soporte ascendente
Abbott Laboratories ABT 44.73 43.50 42.00 45.85 49.00 -2.75 -6.10 2.50 9.55 52.49 Alza M Se aleja de la zona de resistencia
The TJX Companies, Inc. TIX 78.43 76.00 74.00 80.00 83.10 -3.10 -5.65 2.00 5.95 53.71 Alza M Respeta resistencia de MP
Monsanto Co. MON 113.67 109.40 108.00 118.00 120.00 -3.76 -4.99 3.81 5.57 54.40 Alza M Regresa a validar soporte ascendente
Procter & Gamble Co. PG 90.57 89.80 88.20 92.00 94.15 -0.85 -2.62 1.58 3.95 54.44 Alza M Consolida en zona de resistencia
Mastercard Incorporated MA 111.98 109.30 106.95 113.50 116.50 -2.39 -4.49 1.36 4.04 55.00 Alza M Consolida en zona de resistencia
Visa, Inc. v 89.19 86.10 84.00 92.00 93.50 -3.46 -5.82 3.15 4.83 55.43 Alza M Desacelera el movimiento de recuperacion
Yahoo! Inc. YHOO 46.40 44.50 44.00 48.00 48.50 -4.09 -5.17 3.45 4.53 60.35 Alza M Desacelera la recuperacién de CP
Home Depot Inc HD 147.71 144.10 141.00 153.00 154.50 -2.44 -4.54 3.58 4.60 60.97 Alza M Consolida en maximos histéricos
Micron Technology Inc. MU 28.43 27.00 26.20 30.00 30.40 -5.03 -7.84 5.52 6.93 64.90 Alza M Genera un gap alcista
Facebook Inc FB 140.34 136.00 132.85 143.50 146.00 -3.09 -5.34 2.25 4.03 65.26 Alza M Consolida en niveles maximos
McDonald's Corp. MCD 129.34 125.85 123.00 131.95 135.10 -2.70 -4.90 2.02 4.45 65.44 Alza M Mantiene expuesta la zona de resistencia
Apple Inc. AAPL 140.64 135.00 133.30 145.95 150.50 -4.01 -5.22 3.78 7.01 66.69 Alza M Consolida en maximos histéricos
Wynn Resorts Ltd. WYNN 111.92 106.50 105.00 116.00 120.00 -4.84 -6.18 3.65 7.22 74.64 Alza M Se aproxima a resistencia de LP
Bank of America Corporation BAC 23.12 22.20 21.10 24.00 25.00 -3.98 -8.74 3.81 8.13 32.09 Lateral M Sefal positiva si respeta soporte de MP
Morgan Stanle MS 42.46 41.60 40.00 44.20 45.40 -2.03 -5.79 4.10 6.92 32.82 Lateral M En proceso de validar soporte
Wells Fargo & Company WFC 55.83 54.85 53.25 58.15 59.40 -1.76 -4.62 4.16 6.39 32.98 Lateral M En proceso de reconocer apoyo PM
JPMorgan Chase & Co. JPM 87.29 84.35 83.90 90.75 94.00 -3.37 -3.88 3.96 7.69 35.87 Lateral M Desacelera el movimiento de recuperacion
Citigroup, Inc. C 58.07 56.90 55.30 59.65 62.00 -2.01 -4.77 2.72 6.77 38.06 Lateral M Se aproxima a un apoyo de MP
United States Steel Corp. X 32.82 32.50 30.70 35.50 36.40 -0.98 -6.46 8.17 10.91 40.72 Lateral M Regresa a validar soporte ascendente
International Business Machines Corp. IBM 173.83 169.40 165.30 181.90 185.35 -2.55 -4.91 4.64 6.63 41.50 Lateral M Genera una correccién de CP
FedEx Corp FDX 188.12 183.80 180.90 198.60 201.60 -2.30 -3.84 5.57 7.17 43.34 Lateral M Extiende el patron de consolidacién
Caterpillar Inc. CAT 92.15 89.35 87.60 97.40 100.00 -3.04 -4.94 5.70 8.52 43.52 Lateral M En proceso de validar soporte de MP
Costco Wholesale Corporation CcosT 166.02 164.60 160.50 176.50 178.70 -0.86 -3.32 6.31 7.64 43.84 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
QUALCOMM Incorporated QCcom 56.92 55.30 53.80 60.40 61.50 -2.85 -5.48 6.11 8.05 45.20 Lateral M Extiende el rebote técnico especulativo
Netflix Inc NFLX 142.02 136.80 135.00 147.70 150.00 -3.68 -4.94 4.00 5.62 49.14 Lateral M Consolida en zona de resistencia
Best Buy Co Inc BBY 44.85 43.20 42.10 46.45 48.00 -3.68 -6.13 3.57 7.02 49.42 Lateral M Extiende el patron de consolidacion
Corning Inc. GLW 27.41 26.35 25.50 28.35 29.00 -3.87 -6.97 3.43 5.80 52.12 Lateral M Pondra a prueba el soporte SMA 50
Amazon.com Inc AMZN 845.61 831.70 817.00 862.80 890.00 -1.64 -3.38 2.03 5.25 52.17 Lateral M Consolida en maximos histéricos
The Boeing Company BA 175.82 173.40 170.00 185.70 186.60 -1.38 -3.31 5.62 6.13 52.94 Lateral M En proceso de reconocer apoyo de CP
Microsoft Corporation MSFT 64.98 62.50 62.00 67.00 68.00 -3.82 -4.59 3.11 4.65 54.39 Lateral M Consolida en niveles maximos
Stillwater Mining Co. swc 17.40 16.60 16.00 18.00 18.50 -4.60 -8.05 3.45 6.32 61.62 Lateral M Extiende el patron de consolidacion
General Motors Company GM 34.56 33.30 32.70 36.00 36.85 -3.65 -5.38 4.17 6.63 28.51 Baja M Extiende la correccion de CP
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 228.41 220.00 217.75 240.00 243.00 -3.68 -4.67 5.07 6.39 28.70 Baja M Extiende el movimiento de ajuste
Apache Corp APA 50.24 49.00 48.00 52.95 54.00 -2.47 -4.46 5.39 7.48 31.93 Baja M En proceso de validar apoyo LP
Schlumberger NV, SLB 76.96 76.90 75.00 80.80 83.50 -0.08 -2.55 4.99 8.50 35.55 Baja M Importante que recupere la SMA 200
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 38.29 37.50 36.00 40.00 41.30 -2.06 -5.98 4.47 7.86 36.84 Baja M En proceso de reconocer soporte de LP
Delta Air Lines Inc DAL 46.00 43.45 42.50 48.00 49.00 -5.54 -7.61 4.35 6.52 36.97 Baja M Pondra a prueba el soporte SMA 200
Twitter Inc TWTR 15.14 14.50 14.10 16.00 16.20 -4.23 -6.87 5.68 7.00 38.93 Baja M En proceso de reconocer apoyo
Ak Steel Holding Corporation AKS 7.16 6.87 6.60 7.60 7.85 -4.05 -7.82 6.15 9.64 39.12 Baja M En proceso de reconocer apoyo
International Paper Co 1P 50.81 48.70 48.00 53.20 54.70 -4.15 -5.53 4.70 7.66 44.68 Baja M En proceso de reconocer apoyo de MP
Exxon Mobil Corporation XOM 81.23 80.30 77.95 84.00 87.00 -1.14 -4.04 3.41 7.10 46.13 Baja M En proceso de reconocer apoyo
Mondelez International, Inc. MDLZ 43.80 43.00 41.50 46.00 47.00 -1.83 -5.25 5.02 7.31 48.28 Baja M En proceso de reconocer apoyo
Starbucks Corporation SBUX 56.81 55.40 54.65 58.00 59.55 -2.48 -3.80 2.09 4.82 49.33 Baja M Extiende el rebote técnico CP
BlackBerry Limited BBRY 7.07 6.80 6.65 7.30 7.50 -3.82 -5.94 3.25 6.08 52.56 Baja M Respeta LT superior de baja CP
Alcoa Inc. AA 32.56 32.00 31.10 35.75 36.00 -1.72 -4.48 9.80 10.57 56.84 Baja M Sefial positiva si respeta soporte de MP
Ford Motor Co. F 11.62 11.25 11.00 12.40 12.60 -3.18 -5.34 6.71 8.43 27.54 Baja P Rompe zona de soporte
Marathon Oil Corp MRO 14.61 14.20 13.80 15.50 16.00 -2.81 -5.54 6.09 9.51 35.50 Baja P No ha logrado recuperar la SMA 200
Altria Group Inc. MO 73.17 72.95 71.80 77.50 79.10 -0.30 -1.87 5.92 8.10 45.35 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
Priceline.com Incorporated PCLN 1,753.11 1,685.00 1,665.00 1,800.00 1,830.00 -3.89 -5.03 2.67 4.39 65.25 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
3MCo. MMM 191.51 187.10 182.00 195.00 200.00 -2.30 -4.97 1.82 4.43 68.68 Alza VCP__ Tomar utilidades de corto plazo
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ie C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia
Oma inform6 que su Consejo de Administraciéon, propondra a la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas, a celebrarse el proximo 28 de abril de 2017, el decreto y pago de
un dividendo en efectivo por la cantidad de P$1,600m, que equivaldria a P$4.0 por accion.
OMA Por otro lado, en Asamblea General Extraordinaria de Accionistas se propondrd la
Mar 22 Compra Positiva cancelacion de 6,229,027 acciones Serie B representativas del capital social de la Sociedad
PO2017 (que representan 1.6% del total de acciones de Oma).
P$118.0
Implicacién POSITIVA: El pago de dividendo ofrece un buen rendimiento al inversionista
de 4.1% (bruto), el cual se encuentra por arriba de nuestra estimacion (2.7%e). Reiteramos
nuestra recomendacion de Compra y nuestro PO 2017 de P$118.0 por accion.
José Espitia
La compaiiia acaba de anunciar, que la Comisiéon de Comercio Internacional de EE.UU.
confirm6 que las importaciones de gas R-134A estan causando dafios materiales a la
industria productora, al ser introducidos con precios por debajo de su valor justo. La
industria desarroll6 el R-134A para reemplazar una generacion anterior de gases
refrigerantes sin que éstos tuvieran impacto en la capa de ozono. La industria ha invertido
montos sustanciales de recursos para producir R-134A para aplicaciones automotrices, aires
acondicionados estacionarios y otros. El pasado 22 de febrero de 2017, el Departamento de
MEXCHEM Comercio anuncié que las importaciones provenientes de China de R-134A incurrieron en
Mar 23 gg?g{? Neutral practicas de dumping, e impuso cuotas arancelarias antidumping de entre 148.79% y
P$55.00 167.02%. La decision de la Comision del dia de hoy, significa que las cuotas arancelarias

antidumping serdn impuestas a todas las importaciones de R-134A provenientes de China.
Con ello esperan reestablecerse las condiciones de comercio justo en este mercado.

Implicacion NEUTRAL.: A pesar de ser una noticia positiva para la compafiia, que debiera
ayudar a mejorar los margenes el Fldor, desde nuestro punto de vista el impacto en el corto
plazo no debiera ser importante. Se estima que el R-134A representa alrededor del 3% del
EBITDA consolidado de Mexchem.

Marissa Garza

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio imi PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Afio 12m 2017e 12m  2017e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
IPC 49,083.85 0.8% 4.3% 7.5% 2.7 245 184 9.8 9.3 299,010 28 121.8 12 23.4% 6.4%
Dow Jones 20,596.72 -0.3% -1.1% 4.2% 35 19.0 172 11.6 10.7 5,896,943 08 190.8 13 18.8% 9.9%
S&P500 2,343.98 -0.1% -1.0% 47% 31 215 182 13.0 10.9 20,946,908 1.6 1123 14 18.4% 8.8%
Nasdaq 5,828.74 0.2% -0.3% 8.3% 3.8 427 22.3 18.4 12.3 9,072,365 11 824 1.7 15.4%
Bovespa 63,754.71 0.4% -4.4% 5.9% 1.6 200 12.0 9.0 71 640,379 35 2011 1.6 19.9% 5.6%
Euro Stoxx 50 3,444.15 -0.2% 4.2% 47% 1.6 20.1 148 9.1 79 3,089,278 47 199.0 11 15.9% 5.8%
FTSE 100 7,336.82 -0.1% 1.3% 27% 18 38.5 149 121 82 2,476,355 1.9 120.9 12.5% 3.6%
CAC 40 5,020.90 -0.2% 3.6% 3.3% 15 194 14.9 95 79 1,525,092 43 184.7 6.0%
DAX 12,064.27 0.2% 2.2% 5.1% 18 19.9 14.0 76 70 1,233,087 15 1474 11 14.5% 4.2%
IBEX 35 10,309.40 -0.2% 9.1% 10.2% 15 19.3 147 9.2 85 688,821 8.0 264.8 0.9 23.3% 77%
Aerolineas
VOLARA 24.87 0.6% 6.3% -19.8% 26 79 10.1 55 75 1,341 1,023 (1.7) 10.6 13 111.9 15.8%  14.5%
Aeropuertos
ASURB 332.89 5.2% 71%  11.5% 44 275 25.6 185 16.3 5,323 5,375 0.2 19.6 71 433 56.0%  37.2%
GAPB 184.18 2.2% 8.9% 8.0% 4.8 26.2 235 16.6 15.0 5,508 6,031 0.7 43.8 3.1 146 59.3%  35.5%
OMAB 101.17 1.8% 84%  132% 6.2 216 195 13.8 12.0 2,157 2,291 06 703 37 8.3 55.3%  33.8%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 20.74 1.8% 30% 12.0% 1.7 118 94 6.1 55 3,406 4811 18 783 11 118 18.7% 6.8%
RASSINIA 40.48 3.5% 5.7% 5.5% 2.3 9.1 8.6 45 42 691 779 04 55.1 0.9 10.0 19.5% 8.8%
Alimentos
BIMBO A 47.57 1.0% 1.3% 1.2% 31 379 245 114 8.9 11,927 16,156 29 109.9 0.9 48 10.5% 2.3%
GRUMAB 264.10 -0.7% -1.1% 0.4% 48 19.3 178 115 93 6,093 6,752 1.0 62.3 8.7%
HERDEZ * 39.50 1.0% 6.0% 4.9% 23 239 16.3 1.2 96 910 1,678 25 55.1 1.7 6.1 15.5% 3.9%
Bebidas
AC* 125.75 06% 135%  16.4% 3.0 232 213 12.3 9.1 11,827 13,770 13 41.0 1.0 1.2 22.4% 9.6%
KOF L 137.75 -0.5% 7.3% 4.9% 23 281 216 13.0 8.7 15,222 20,149 28 741 11 4.1 18.2% 57%
FEMSA UBD 171.21 0.6% 4.4% 8.6% 29 289 24.8 16.1 111 30,490 40,242 23 54.2 14 5.0 12.3% 5.3%
CULTIBAB 18.19 -4.8% -3.7% -3.9% 14 48.0 14.0 6.2 4.4 696 1,356 12 303 0.9 15.3 10.3% 0.7%
Bienes Raices
GICSAB 12.59 21% 16.1%  247% 1.0 324 57 14.4 14.7 1,029 2,183 47 723 34 3.2 754%  15.9%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 16.74 -0.4% -1.1% 1.2% 14 16.7 177 94 8.6 12,529 26,752 43 120.9 11 3.2 20.4% 5.5%
CMOCTEZ * 63.20 -0.1% 6.0% 6.2% 55 137 8.9 2,966 2,795 (0.5) 03 3.1 1,856.1 470%  32.2%
GCC* 82.80 -2.1% -55%  21.1% 15 215 176 1.3 74 1,468 2,049 32 79.2 26 47 24.3% 9.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 17.18 0.0%  10.8% 3.7% 15 46.2 49.9 74 6.9 73 90 13 495 04 7.2 16.7% 2.2%
Comerciales
ALSEA* 64.04 14% 12.8% 7.9% 6.0 53.8 45.7 13.0 122 2,859 3,856 24 152.6 07 5.8 13.7% 2.6%
CHDRAUIB 41.18 2.1% 8.9%  10.9% 15 203 183 78 6.9 2,115 2,394 08 217 0.7 9.4 6.5% 2.2%
ELEKTRA* 394.47 36% 374%  49.8% 16 171 10.0 4,908 7,839 38 2294 12 9.6 18.0% 6.6%
FRAGUAB 215.00 0.0% -23% -19.5% 21 191 9.0 1,162 1,17 (0.4) 6.1 11 133 5.7% 2.7%
GFAMSA A 7.21 0.6% -6.0% 13.9% 0.5 9.7 78 19.8 15.8 219 1,797 174 347.3 14 1.8 9.4% 2.7%
GIGANTE * 41.00 0.0% 5.1% 5.1% 21 146 114 2,173 2,603 18 517 18 2.8 13.8% 9.0%
LABB 23.19 -2.0% -4.5% 7.8% 2.6 NA. 16.5 113.9 10.3 1,296 1,605 19.5 731 34 08 24%  -17%
LIVEPOL C-1 155.88 15%  12.6% 42% 2.6 205 22.8 134 12.5 11,153 11,447 03 38.0 23 12.0 16.0%  10.1%
SORIANA B 43.39 0.4% 4.2% -3.5% 14 18.7 16.0 8.5 75 4,163 5,386 20 48.0 1.0 6.7 7.9% 2.8%
WALMEX * 42.10 0.6% 4.8% 13.6% 44 22.0 242 144 13.7 39,186 38,510 0.3) 9.2 11 9.4% 6.3%
Construccion
GMD* 27.00 0.0% -2.9% -3.6% 1.7 94 263 495 34 945 11 -0.2%
ICA* 1.51 -13% -41.9% -46.3% (0.1) NA. NA. (10.7) 252 49 3,026 (9.0) 06 (1.0 -28.8% -92.4%
IDEAL B-1 30.74 0.8% 9.8%  10.6% 34 49 19.9 4,916 8,377 78 2446 59 117.6%
OHLMEX * 25.73 05% 25.7%  26.2% 0.7 6.2 4.9 56 48 2,376 4,353 241 48.2 14 36 78.6%  37.9%
PINFRA * 200.17 0.7% 6.9%  15.7% 2.8 18.0 16.0 12.5 1.3 4,583 4,380 (1.5) 15.7 6.6 153 59.4%  454%
Energia
IENOVA * 87.37 0.7% 2.8% -3.3% 1.1 6.5 29.1 14.6 11.0 5375 7,325 39 411 05 242 70.2% 114.8%
Financieros
GENTERA * 30.02 -12%  114%  -10.1% 3.1 144 123 2,602 65.5 16.7%
CREAL * 25.72 0.3% -2.5% -6.0% 12 5.9 58 538 265.0 27.5%
GFINBUR O 31.44 1.1% 9.3% 0.2% 18 16.7 15.0 8.6 11,128 12,016 06 344 2.3 431%  20.3%
GFINTER O 87.13 0.8% 0.2% 7.0% 15 10.7 8.2 10.1 1,254 6,727 8.2 7449 68.8%  14.4%
GFNORTE O 110.71 3.0% 11.3% 8.2% 2.2 16.1 137 114 15.2 16,370 32,651 57 258.8 19 429%  15.6%
SANMEX B 33.17 40% 123%  11.2% 21 143 13.0 6.3 1.7 12,000 17,049 19 2318 18 50.5%  15.6%
Grupos Industriales
ALFAA 28.11 3.2% 8.0% 9.4% 1.9 53.5 108 6.7 6.5 7,706 16,543 27 141.9 13 5.0 14.7% 0.9%
GCARSO A1 92.23 0.7% 6.4% 10.3% 2.6 220 237 141 127 11,142 11,864 03 16.5 15 30.5 16.6%  10.0%
KUOB 38.00 0.0% 4.8% 8.6% 18 19.3 254 75 49 924 1,228 19 93.7 12 5.2 14.2% 5.0%
Mineria
GMEXICO B 60.16 -0.4% -3.3% 6.6% 2.2 205 16.3 10.1 8.0 24,965 35,403 20 61.5 28 8.6 405%  15.0%
MFRISCO A-1 12.83 -39% -103% -17.9% 20 244 137 45 1,741 3,172 6.0 157.7 4.1 31.3% -31.2%
PE&OLES * 487.43 1.0% -19%  26.3% 2.8 337 175 76 53 10,328 11,761 04 38.1 49 217 34.0% 7.0%
Quimicas
ALPEKAA 20.61 0.5% -1.0%  -16.8% 1.2 12.0 127 56 6.6 2,327 3,749 1.7 57.8 18 838 13.8% 4.0%
CYDSASAA 22.85 1.6% 1.6% -4.0% 15 25.1 16.0 12.3 9.8 731 985 29 46.2 18 6.0%
MEXCHEM * 51.69 0.3% 6.1% 9.7% 18 244 16.5 10.8 73 5,786 10,248 3.0 80.5 13 6.1 16.5% 4.4%
Siderurgia
AUTLAN B 17.61 1.3% 8.7% 17.0% 0.9 403 8.2 76 244 345 18 39.1 12 37 18.4% 2.6%
ICHB 11712 0.0% -11.0% -11.6% 15 9.7 196 8.7 73 2,742 2,694 (1.5) 0.0 55 161.8 20.0%  18.2%
SIMEC B 82.14 00% -11.9% -17.5% 12 15.6 14.9 6.6 54 2,123 1,697 (1.7) 0.0 4.0 126.4 18.7%  15.0%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 3.40 -0.3% 1.8% 4.6% 18 NA. NA. 6.7 6.2 542 1,334 37 2923 13 26 26.0% -22.2%
AMXL 13.32 0.0% 6.0% 22% 42 101.3 4938 6.2 6.3 46,723 95,070 25 268.0 0.7 76 26.3% 0.9%
AXTEL CPO 3.81 -0.3% 3.5% 8.2% 4.0 NA. NA. 8.3 6.6 558 1,628 55 812.9 08 20 264% -25.8%
MAXCOM A 6.40 -2.3% -52%  -13.3% 33 39 129 -82.8%
MEGA CPO 75.00 1.4% 9.1% 8.1% 3.0 17.9 16.7 9.9 8.7 3,440 3,747 04 15.9 1.0 40.6%  21.3%
TLEVISA CPO 97.78 -0.1% -6.6%  13.0% 35 76.7 65.6 10.6 10.7 15,212 22,474 25 147.8 1.7 43 38.1% 3.9%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

Ultimos 12 m vs Maximo U12m vs Mini Ui2m En el aiio Ultimos 28 dias Ultimos 7 dias
23-Mar a 24-Mar 21-Mar a 24-Mar 27-Jun a 24-Mar 30-Dec  a 24-Mar 24-Feb a 24-Mar 17-Mar a 24-Mar
AUTLANB 150.1% ELEKTRA* 6.4% AUTLANB 150.9% ELEKTRA* 49.8% ELEKTRA* 37.4% KUOB 10.1%
PE&OLES* 119.5% ASURB 58% CEMEXCPO 57.8% PE&OLES* 26.3% OHLMEX* 25.7% ALSEA* 6.8%
ICHB 94.1% SANMEXB 5.4% ICHB 55.5% OHLMEX* 26.2% GICSAB 16.1% LNVEPOLC 6.4%
SIMECB 79.3% GICSAB 52% ELEKTRA* 53.8% GICSAB 24.7% AC* 135% ELEKTRA* 6.2%
LABB 72.9% GFNORTEO 50% SIMECB 52.4% IPC (US$) 18.1% ALSEA* 12.8% GFINBURO 5.8%
c* 46.5% GFINBURO 4.8% GMEXICOB 49.2% AUTLANB 17.0% LNVEPOLC 12.6% GFNORTEO 5.8%
CEMEXCPO 44.8% CREAL* 45% AZTECACP 485% AC* 16.4% SANMEXB 12.3% GCARSOAL 5.2%
PAPPEL* 40.3% PINFRA* 45% C* 47.6% LALAB 16.2% GENTERA* 11.4% GAPB 4.5%
GMEXICOB 39.4% GAPB 45% MEXCHEM* 41.3% PINFRA* 15.7% GFNORTEO 11.3% SANMEXB 4.5%
AZTECACP 37.1% LIVEPOLC 4.0% LABB 32.6% TERRAL3 15.7% SPORTS 10.8% GICSAB 4.3%
ASURB 28.9% OMAB 38% PE&OLES* 26.6% GFAMISAA 13.9% IPC (US$) 9.9% AZTECACP 4.3%
HOTEL* 26.5% ALFAA 3.7% GCARSOAL 22.8% WALMEX* 13.6% LACOMUBC 9.4% AUTLANB 4.1%
GAPB 22.5% AUTLANB 36% ELEMENT* 22.3% OMAB 13.2% GFINBURO 9.3% LACOMUBC 4.0%
ELEMENT* 222% ALSEA* 3.0% AMXL 21.6% TLEVICPO 13.0% KIMBERA 9.2% FUNO11 3.8%
MEXCHEM* 22.1% AZTECACP 3.0% GFREGIO 17.3% NEMAKA 12.0% FUNO11 9.1% KIMBERA 3.7%
IENOVA* 21.1% BACHOCOB 30% GFNORTEO 17.2% BOLSAA 11.7% MEGACPO 9.1% GFREGIO 3.7%
KUOB 18.8% IPC (US$) 2.7% HOTEL* 17.2% ELEMENT* 11.6% GAPB 8.9% ASURB 3.6%
SITESB1 15.7% AC* 2.6% IENOVA* 16.9% ASURB 115% CHDRAUB 8.9% GENTERA* 3.4%
MFRISCOA 15.0% GFREGIO 2.6% ASURB 16.6% SANMEXB 11.2% AUTLANB 8.7% OMAB 3.3%
ELEKTRA* 14.4% SITESBL 2.5% OHLMEX* 16.6% CHDRAUB 10.9% OMAB 8.4% OHLMEX* 3.0%
GFNORTEO 14.3% [ENOVA* 22% BACHOCOB 15.4% HOTEL* 10.9% ALFAA 8.0% BACHOCOB 2.7%
GFREGIO 14.2% GMEXICOB 22% IPC (US$) 12.9% GCARSOAL 10.3% KOFL 7.3% CREAL* 2.6%
GCARSOAL 13.9% KIMBERA 2.2% MASECAB 11.9% MEXCHEM* 9.7% ASURB 7.1% ALFAA 2.6%
BACHOCOB 13.4% VESTA* 21% BOLSAA 11.2% ALFAA 9.4%  PINFRA* 6.9% IPC (US$) 2.6%
FIBRAPL 12.9% FIBRAPL 2.1% IPC (Nominal) 10.8% KIMBERA 9.3% GCARSOAL 6.4% FINN13 2.3%
BOLSAA 12.1% RASSICPO 2.0% FIBRAPL 7.9% FEMSAUBD 8.6% VOLARA 6.3% CHDRAUB 2.3%
RASSICPO 10.9% GFINTERO 1.9% GFINBURO 6.9% KUOB 8.6% GFREGIO 6.2% PINFRA* 2.3%
HERDEZ* 81% FUNO11 1.9% TLEVICPO 6.8% AXTELCPO 8.2% MEXCHEM* 6.1% VESTA* 2.2%
IPC (Nominal) 7.5% FINN13 1.9% MFRISCOA 6.7% GFNORTEO 82% HERDEZ* 6.0% PE&OLES* 2.1%
OMAB 7.0% GCARSOAL 1.8% KUOB 6.6% MEGACPO 81% AMXL 6.0% KOFL 2.0%
SANMEXB 6.5% BIMBOA 1.8% GFAMSAA 65% GAPB 80% BACHOCOB 50% AC* 1.8%
OHLMEX* 6.3% GRUMAB 17% AEROMEX* 6.4% ALSEA* 7.9% KUOB 48% BOLSAA 1.7%
SORIANAB 5.8% GFAMSAA 1.5% SANMEXB 59% LABB 7.8% WALMEX* 4.8% GFAMSAA 1.7%
AC* 5.2% OHLMEX* 15% SITESBL 5.1% IPC (Nominal) 7.5% ELEMENT* 45% SITESB1 1.7%
WALMEX* 4.9% CHDRAUIB 15% GRUMAB 38% GFINTERO 7.0% FEMSAUBD 4.4% GMEXICOB 1.5%
FEMSAUBD 4.8% ALPEKA 14% FIHO12 3.4% GMEXICOB 6.6% IPC (Nominal) 4.3% IENOVA* 1.4%
MEGACPO 4.1% MEXCHEM* 1.4% TERRAL3 2.5% HERDEZ* 4.9% SITESB1 4.2% VOLARA 1.1%
MASECAB 1.0% HERDEZ* 1.3% FEMSAUBD 2.1% KOFL 4.9% SORIANAB 4.2% PAPPEL* 1.0%
IPC (US$) 0.3% LACOMUBC 1.3% UNIFINA 14% AZTECACP 4.6% BOLSAA 41% ELEMENT* 1.0%
TLEVICPO -0.4% ELEMENT* 1.0% GFINTERO 05% LIVEPOLC 4.2% LALAB 3.7% IPC (Nominal) 1.0%
GRUMAB -0.7%  IPC (Nominal) 1.0% SORIANAB 02% SPORTS 37% AXTELCPO 35% FIBRAPL 1.0%
AMXL -0.7% VOLARA 1.0% MEGACPO 0.1% SITESB1 3.6% FIBRAPL 35% GRUMAB 0.8%
UNIFINA -0.8% NEMAKA 0.8% HERDEZ* -0.1% FIBRAPL 3.4% RASSICPO 3.0% WALMEX* 0.8%
KIMBERA -0.8% GSANBOBL 0.8% PAPPEL* -02% FIHO12 33% NEMAKA 30% HERDEZ* 0.7%
VESTA* -2.0% TERRAL3 0.7% GAPB -0.6% FSHOP13 25% IENOVA* 2.8% BIMBOA 0.5%
ALSEA* -20% PE&OLES* 0.5% RASSICPO -0.6% VESTA* 2.4% VESTA* 2.7% HOTEL* 0.5%
KOFL -28% LALAB 0.3% SPORTS -0.9% AMXL 2.2% FSHOP13 2.6% GFINTERO 0.3%
ARA -3.1% BOLSAA 0.3% NEMAKA -12% RASSICPO 1.3% TERRAL3 24% LALAB 0.2%
TERRAL3 -55% KUOB 0.0% AC* -12% CEMEXCPO 1.2% UNIFINA 2.2% GSANBOBL 0.0%
FIHO12 -7.3% MASECAB 0.0% WALMEX* -16% BIMBOA 1.2% HOTEL* 2.0% MASECAB 0.0%
BIMBOA -75% PAPPEL* 0.0% GICSAB -23% GRUMAB 0.4% AZTECACP 1.8% MEXCHEM* -0.1%
AEROMEX* -8.0% SPORTS -0.1% ARA* -3.8% PAPPEL* 0.3% GSANBOB1 14% SPORTS -0.1%
FIBRAMQ -10.2% WALMEX* -0.3% KIMBERA -45% BACHOCOB 0.3% BIMBOA 13% ARA* -0.2%
GENTERA* -10.3% FEMSAUBD -0.4% ALFAA 5.4%  GFINBURO 0.2% FINN13 1.2% RASSICPO -0.2%
GICSAB -10.8% MEGACPO -0.4% GENTERA* -5.4% FUNO11 0.2% MASECAB 0.3% FEMSAUBD -0.4%
DANHOS13 -11.6% HOTEL* -0.6% CHDRAUB -56% GFREGIO -16% GFINTERO 0.2% AMXL -0.7%
GFINTERO -12.4% MFRISCOA -0.6% OMAB -6.1% DANHOS13 -20% FIHO12 -0.5% NEMAKA -0.8%
GFINBURO -12.6% DANHOS13 -0.9% ALSEA* 6.3% AEROMEX* -21% PAPPEL* -0.6% MEGACPO -0.8%
NEMAKA -12.9% CEMEXCPO -1.0%  PINFRA® -6.6% GSANBOB1 24% ARA* -0.6% DANHOS13 -0.9%
PINFRA* -13.0% SORIANAB -11% KOFL -75% LACOMUBC -2.7% ALPEKA -1.0% TERRAIL3 -0.9%
SPORTS -13.8% FSHOP13 -1.2% VESTA* -8.0% MASECAB -31% GRUMAB -11% MFRISCOA -1.2%
LACOMUBC -14.4%  ARA* -1.3% DANHOS13 -82% IENOVA* -33% CEMEXCPO -11% ICHB -1.2%
GSANBOB1 -15.2% AXTELCPO -1.3% CULTIBAB -111% SORIANAB -35% DANHOS13 -11% FIBRAMQ -1.4%
FINN13 -17.7% GENTERA* -1.3% GSANBOB1 -12.7% CULTIBAB -39% PE&OLES* -1.9% SORIANAB -21%
ALFAA -185% ICHB -1.4%  FINN13 -12.9%  FINN13 -4.6% CREAL* -25% FSHOP13 -21%
FUNO11 -19.1% KOFL -15% FIBRAMQ -13.4%  FIBRAMQ -4.7% GMEXICOB -33% SIMECB -2.9%
LIVEPOLC -22.2%  AMXL -1.8% POCHTECB -13.8% ARA* 5.2% FIBRAMQ -35% TLEVICPO -3.0%
FSHOP13 -22.6% FIBRAMQ -1.9% BIMBOA -14.4% CREAL* -6.0% CULTIBAB -3.7% CULTIBAB -3.1%
ALPEKA -22.1% C* -21% LACOMUBC -14.6% POCHTECB -6.1% LABB -45% FIHO12 -3.3%
CULTIBAB -23.0% TLEVICPO -21% LALAB -14.7%  UNIFINA -82% GFAMSAA -6.0% AXTELCPO -3.3%
LALAB -23.0% SIMECB -24% FSHOP13 -175% GENTERA* -101% TLEVICPO -6.6% LABB -3.5%
POCHTECB -24.3%  UNIFINA -2.4% FUNO11 -175% C* -11.4% C* -7.4%  ALPEKA -3.7%
CHDRAUIB -24.9% LABB -3.3% LIVEPOLC -18.0% ICHB -11.6% MFRISCOA -10.3% AEROMEX* -3.8%
CREAL* -28.2% ICA* -3.8% CREAL* -225% ALPEKA -16.8% ICHB -11.0% CEMEXCPO -3.8%
VOLARA -32.7% FIHO12 -4.2% VOLARA -26.2% SIMECB -175% POCHTECB -11.6% POCHTECB -4.3%
GFAMSAA -51.4% AEROMEX* -4.3% ALPEKA -275% MFRISCOA -17.9%  SIMECB -11.9%  ICA* -5.0%
AXTELCPO -52.9% POCHTECB -4.4% AXTELCPO -38.0% VOLARA -19.8% AEROMEX* -16.6%  UNIFINA 5.2%
ICA* -65.0% CULTIBAB -5.0% ICA* 51.4%  ICA* -46.3%  ICA* -41.9% C* -5.3%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Fecha de
Asamblea
CEMEX Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentacién del informe del director general, incluy endo los Mar. 30

Clave Descripcion

estados de situacion financiera, resultados, de flujo de efectivo y variaciones de capital. Il.-
Resolucion sobre proy ecto de aplicacion de utilidades.

WALMEX Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion del informe Il Mar. 30
Discusion y, en su cas, aprobacién de los estados financieros consolidados auditados al 31 de
diciembre de 2016.

AMX Asamblea Especial y Ordinaria Anual.- Propuesta y aprobacion para el pago de un dividendo en Abr. 5
efectivo.

GAP Asamblea Extraordinaria y Ordinaria Anual.- I. Propuesta de reduccion de capital social por la Abr. 25
cantidad de $1,750,166,571.51 (Un mil setecientos cincuenta millones ciento sesenta y seis mil
quinientos setenta y un pesos 51/100 M.N.), y un subsecuente pago a los accionistas de $3.33
(Tres pesos 33/100 MN.N) por accién en circulacién y reforma, en su caso, del Articulo Sexto
de los Estatutos Sociales de la Sociedad.

MEXCHEM Asamblea Ordinaria Anual.- I. Informe del Director General y con base en éste el del Consejo de Abr. 25
Administracion, para los efectos del Articulo 28 fraccion IV, inciso b) de la Ley del Mercado de
Valores y del Articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, respecto de las
operaciones y resultados del ejercicio social que terminé el 31 de diciembre de 2016.

ASUR Asamblea Ordinaria.- Propuesta del Consejo de Administraciéon para pagar un dividendo ordinario Abr. 26
neto en efectivo prov eniente del saldo de la cuenta de utilidades pendientes de aplicaciones por la
cantidad de $6.16 M.N. (Seis pesos con dieciséis centavos, Moneda Nacional) por accion de las
Series "B"y "BB".

AC Asamblea Ordinaria.- Propuesta de aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio social Abr. 27
2016, en la que se incluy e decretar y pagar un dividendo en efectivo, en moneda nacional, a
razén de $2.00 (dos pesos) por cada una de las acciones en circulacion.

GFNORTE Asamblea Ordinaria.- Presentacion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere la Abr. 28
fraccion IV del articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores y fraccién IV del articulo 39 de la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras, correspondientes al ejercicio social que concluy ¢ el
31 de diciembre de 2016.

OMA Asamblea Ordinaria y Exfraordinaria.- Aplicacion de resultados, incremento de reserv as, Abr. 28
aprobacién del monto de los recursos destinados a la adquisicion de acciones propias y, en su
caso, decreto de dividendos. Resoluciones al respecto.

Fuente: BMV
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México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave

MXMACCB 05U (BRH de
Proyectos Adamantine)

Descripcion

Principales puntos a tratar son: i) Determinaciones respecto a la cobertura de Salarios Minimos vs Unidades de
Inversion otorgada por Sociedad Hipotecaria Federal S.N.C., Institucion de Banca de Desarrollo respecto a
créditos que forman parte del patrimonio del Fideicomiso, en atencién al decreto de reforma constitucional
publicado con fecha 27 de enero de 2016 en el Diario Oficial de la Federacién, y en su caso, la modificacién a
los documentos que amparan la emision a efecto de instrumentar las determinaciones adoptadas; ii) Informe y
Revision de los actos celebrados y/o ejecutados por el Fiduciario, el Representante Comuin y los
Administradores relativos a la implementacion del mandato constitucional relativo a la desindexacion del
Salario Minimo de los créditos fideicomitidos en la Emision, con la finalidad de que el beneficio constitucional
de la desindexacién quedara efectivamente implementado a partir del mes de febrero de 2017; y iii) Propuesta
por parte del Administrador Primario a los Tenedores para su discusion y, en su caso aprobacion, respecto de
nuevos Productos de Solucion que pretende implementar como opciones de apoyo y/o alternativas de solucion
a los acreditados en la actividad del Administrador Primario dentro de la cobranza.

Fecha de
Asamblea
Mar. 27
11:00hr

TFOVIS 10-4U / 11U/ 11-2U / 11-
3U/12U/12-2U/12-3U /124U /
13U/13-2U/13-3U/ 14U / 14-2U
/14-3U / TFOVICB 15U / 15-2U

(BRHs originados por el Fovissste)

Los principales puntos a tratar son: i) Analisis, discusion y, en su caso aprobacion, de la sustitucién de la
institucion que funge como fiduciaria del Fideicomiso (sélo series 10-4U / 11U / 11-2U / 11-3U /14U / 14-2U /
14-3U); i) Andlisis, discusion y, en su caso aprobacion, de la sustitucion del Representante Comun del
Fideicomiso; y iii) Analisis, discusion y, en su caso, aprobacién de la modificacion a la Seccién 10.5 del
Fideicomiso, con la finalidad de modificar las reglas aplicables a la cesién de la Constancia Residual.

Mar. 27
Mar. 28
Mar. 29

HSCCB 08 / 08-2 (Créditos
Puente originados por Su Casita)

Dentro de los puntos a tratar, se encuentran: i) propuesta, discusion y, en su caso aprobacion para la
liquidacion del patrimonio del fideicomiso; y ii) en su caso, discusién y aprobacién de la sustitucion del
Representante Comun y la consecuente ejecucién de actos derivados directa o indirectamente de la referida
sustitucion.

Abr. 6
12:00hrs
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos Vigentes

Derecho 2:;:::017 Rendimiento ;ii:;:: Fecha de Pago

GAP Dividendo en efectivo de $3.330 184.18 1.81% Fecha por definir

NEMAK " Dividendo en efectivo de $0.262 2074 1.26% 28/03/2017 31/03/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 40.83 0.97% 03/04/2017 06/04/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 264.10 0.19% 04/04/2017 07/04/2017
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 137.75 1.22% 28/04/2017 03/05/2017
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.292 171.21 0.75% 02/05/2017 05/05/2017
MEXCHEM @ Dividendo en efectivo de $0.236 51.69 0.46% 25/05/2017 30/05/2017
NEMAK @ Dividendo en efectivo de $0.262 20.74 1.26% 27/06/2017 30/06/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 40.83 0.97% 03/07/2017 06/07/2017
MEXCHEM © Dividendo en efectivo de $0.236 51.69 0.46% 24/08/2017 29/08/2017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 184.18 1.55% A mas tardar 31/08/2017
ALPEK Dividendo en efectivo de $0.635 17121 0.37% 04/09/2017 07/09/2017
NEMAK © Dividendo en efectivo de $0.262 20.74 1.26% 26/09/2017 29/09/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 40.83 0.97% 02/10/2017 05/10/2017
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 137.75 1.22% 31/10/2017 01/11/2017
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.292 171.21 0.75% 31/10/12017 03/11/2017
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.236 51.69 0.46% 23/11/2017 28/11/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 40.83 0.97% 04/12/2017 07/12/12017
NEMAK Dividendo en efectivo de $0.236 20.74 1.14% 15/12/2017 20/12/2017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 184.18 1.55% A més tardar 31/12/12017

Fuente:BMV/*NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (12,3,4) Dividendo en cuatro parcialidades, se calculacon el TC FIX del 24 de
marzo de 2017.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo
A[emania Eurozona Reino Unido
Indice Ifo Confianza del consumidor Producto interno bruto
(clima de negocios) Mar (F) 4716 (F)
Mar Confianza en la economia
Mar Eurozona
Eurozona Precios al consumidor
Agregados monetarios Mar (P)
Feb
3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril 7 Abril
Alemania Eurozona Alemania Eurozona Alemania
PMI manufacturero Ventas al menudeo PMI servicios Minutas del ECB Produccion industrial
Mar (F) Feb Mar (P) Feb
Eurozona Eurozona N Reino Unic_|9 . .
PMI manufacturero PMI servicios Produccion industrial
Mar (F) Mar (F) Feb
Tasa de desempleo PMI compuesto
Feb Mar (F)
Reino Unido Reino Unido
PMI manufacturero PMI servicios
Mar Mar
10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril
Reino Unido Reino Unido
Precios al consumidor Tasa de desempleo
Mar Feb
Eurozona
Produccién industrial
Feb
Alemania
Encuesta ZEW
(expectativas)
Abr
17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril 21 Abril
Eurozona Eurozona Reino Unido

Precios al consumidor
Mar

Confianza del consumidor
Abr

Ventas al menudeo
Mar

Alemania
PMI manufacturero
Abr (P)
PMI servicios
Abr (P)

Eurozona
PMI manufacturero
Abr (P)
PMI servicios
Abr (P)
PMI compuesto
Abr (P)
Cuenta corriente
Feb
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo
Brasil Brasil
Actividad econémica Tasa de desempleo
Ene Feb
Ventas al menudeo
Ene
China
PMI manufacturero
Mar
PMI no manufacturero
Mar
3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril 7 Abril
China Brasil China China
PMI manufacturero Produccion industrial PMI servicios (Caixin) Reservas internacionales
(Caixin) Feb Mar Mar
Mar (2 abr) PMI compuesto (Caixin)
Mar Brasil
Brasil Inflacién mensual
PMI manufacturero Mar
Mar
10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril
China China Brasil China Brasil
Datos de crédito Inflacion mensual Ventas al menudeo Exportaciones Actividad econémica
Mar (9-15 de abril) Mar Feb Mar Feb
Decision de politica Importaciones
monetaria (Copom) Mar

Balanza comercial
Mar

17 Abril

18 Abril

Brasil
Minutas del COPOM

19 Abril

20 Abril

Brasil
Inflaciéon mensual
Mar

21 Abril
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes \
27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo
Balanza comercial Venta de casas pendientes Producto Interno Bruto Gasto personal
Feb (P) Feb 4716 (F) Feb
Indice de precios Consumo personal Ingreso personal
S&P/CoreLogic 4716 (F) Feb
Ene
Solicitudes de seguro por Deflactor del PCE
PMI servicios (Markit) desempleo Feb
Mar (P) 25 Mar
. . Confianza de la U. de Michigan
Confianza del consumidor Mar (F)
Mar
3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril 7 Abril
PMI manufacturero (Markit) | Balanza comercial Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Mar (F) Feb Mar desempleo Mar
1 Abr
ISM manufacturero Ordenes de bienes PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo
Mar duraderos Mar (F) Mar
Feb (F)
Venta de vehiculos . ISM no manufacturero Crédito al consumo
Mar Ordenes de fabrica Mar Feb
Feb
Minutas del FOMC
10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril
Precios de importacion Solicitudes de seguro por Precios al consumidor
Mar desempleo Mar
8 Abr
. Ventas al menudeo
Precios al productor Mar
Mar
Confianza de la U. de
Michigan
Abr (P)
17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril 21 Abril

Empire Manufacturing
Abr

Produccion industrial
Mar

Produccion manufacturera
Mar

Permisos e inicios de
construccion
Mar

Fed de Filadelfia
Abr

Solicitudes de seguro por
desempleo
15 Abr

PMI manufacturero (Markit)
Abr (P)

Venta de casas existentes
Mar

42



Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694

México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo 31 Marzo
Balanza comercial Tasa de desempleo Decision de politica Crédito al consumo
Feb Feb monetaria (Banxico) Feb
IGAE Reservas internacionales Finanzas publicas
Ene 24 Mar Feb
3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril 7 Abril

Remesas familiares

Reservas internacionales

Inversion fija bruta

Creacion formal de empleo

INPC mensual (Mar)

Feb 31 Mar Ene Mar (6-12 abr) Total
Subyacente
IMEF (Febrero) Confianza del consumidor
Manufacturero Mar
No manufacturero
Encuesta de expectativas
Encuesta de expectativas Citibanamex
(Banxico)
Venta de vehiculos
Mar (4-6 abr)
10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril
Negociaciones salariales Produccion industrial Minutas de Banxico
Mar Feb
Produccion manufacturera
Feb
Reservas internacionales
7 Abr
17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril 21 Abri

Reservas internacionales
14 Abril

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)

Tasa de desempleo
Mar
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4p BANORTE IXe

Global
0
Balanza comercial Venta de casas pendientes | Producto Interno Bruto Gasto personal
Feb (P) Feb 4716 (F) Feb
. Indice de pregios Consumo personal Ingreso personal
2 S&P/CoreLogic 4716 (F) Feb
S Ene
8 Solicitudes de seguro por | peflactor del PCE
g PMI servicios (Markit) desempleo Feb
a Mar (P) 25 Mar
. . Confianza de la U. de
Confianza del consumidor Michigan
Mar Mar (F)
Agregados monetarios Confianza del consumidor | Precios al consumidor
Feb Mar (F) Mar (P)
g Confianza en la economia
N Mar
E
w
(=]
2 Producto interno bruto
=)
= 4716 (F)
£
[
(4
© PMI manufacturero
=
s Mar
s |© PMI no manufacturero
g Mar
S
g
K]
= Actividad econdmica Tasa de desempleo
8 Ene Feb
o Ventas al menudeo
Ene

México

Balanza comercial
Feb

IGAE
Ene

Tasa de desempleo
Feb

Reservas internacionales
24 Mar

Decision de politica
monetaria (Banxico)

Finanzas publicas
Feb

Crédito al consumo
Feb
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L Fecha apertura  Fecha cierre
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia? 15/feb/2017 15/mar/2017
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/octi2016 19/0ct/2016

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/octi2015

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

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jull2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/juli2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013

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

1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb

2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra perspectiva.

Fuente: Banorte-Ixe

Registro de las Gltimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L* Fecha apertura  Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 1543 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 na. na. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/IMXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-0ct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12,50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 Cancelada 10-dic-12 17-dic-12

* Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 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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