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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 1 al 5 de febrero 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
— 1900 CHI  PMImanufacturero ene indice - 496 49.7
g 19:00 CHI  PMI no manufacturero ene indice - - 544
© 1945 CHI  PMImanufacturero (Caixin) ene indice - 48.1 48.2
MEX  Mercados cerrados por Dia de la Constitucién
02:55 ALE  PMI manufacturero (Markit) ene (F) indice - 52.1 52.1
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) ene (F) indice 52.3 52.3 52.3
03:30 GRB  PMI manufacturero ene indice - 516 51.9
06:00 BRA  PMI manufacturero ene indice - - 456
07:30 EUA  Ingreso personal dic %m/m 0.2 0.2 0.3
§ 07:30 EUA  Gasto de consumo dic %m/m 05 0.1 0.3
- 07:30 EUA  Gasto de consumo real dic %m/m 05 0.1 0.3
07:30 EUA  Deflactor del PCE dic %ala 0.6 0.6 04
07:30 EUA Deflactor subyacente del PCE dic %ala 14 14 13
08:45 EUA  PMI manufacturero (Markit) ene (F) indice 52.7 52.7 52.7
09:00 EUA  ISM Manufacturero ene indice 49.0 482 48.2
12:00 EUA  Stanley Fischer Vicepresidente del Fed, habla sobre perspectivas econémicas y politica en Nueva York
04:.00 EUR Tasade desempleo dic % 10.5 10.5 10.5
05:00 BRA  Produccién industrial dic %ala - -10.3 124
09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico)
09:00 MEX Remesas familiares dic mmd 1,984.8 21273 1,887.9
o~ 1130 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Nov'42(30a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)
2 12:00 EUA  Esther George del Fed de Kansas City habla sobre la economia norteamericana en Kansas City
12:00 MEX  PMIno manufacturero (IMEF) ene indice 50.2 - 49.2
12:00 MEX  PMImanufacturero (IMEF) ene indice 51.3 - 50.7
1945  CHI  PMI Servicios (Caixin) ene indice - - 50.2
EUA  Venta de vehiculos ene miles - 17.5 17.2
02:55 ALE  PMI servicios (Markit) ene (F) indice 55.4 55.4 55.4
03:00 EUR  PMIservicios (Markit) ene (F) indice 53.6 53.6 53.6
03:.00 EUR  PMIcompuesto (Markit) ene (F) indice 535 53.5 535
o 03:30 GRB  PMI servicios ene indice - 554 55.5
= 0400 EUR Ventasal menudeo dic %m/m 0.3 0.3 -0.3
07:15 EUA  Empleo ADP ene miles 200 190 257
09:00 EUA  ISM no manufacturero ene indice 55.5 55.1 55.3
09:00 MEX Reservas internacionales 29 ene mmd - - 1747
06:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) 4 feb % 0.5 0.5 0.5
06:00 GRB Reporte trimestral de inflacion
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 30 ene miles 280 280 278
3 08:00 MEX Inversion fija bruta nov %ala 0.5 0.5 1.0
S 0900 EUA  Ordenes de fabrica dic %m/m - 2.3 -0.2
09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos dic (F) %m/m 4.5 0.0 5.1
09:00 EUA Ex transporte dic (F) %m/m -1.0 0.1 -1.2
13.00 MEX Decision de politica monetaria (Banxico) 4 feb % 3.25 3.25 3.25
05:00 BRA  Precios al consumidor ene %m/m - 1.07 0.93
05:00 BRA  Precios al consumidor ene %ala - 1048 10.67
07:30 EUA  Balanza comercial dic (F) mmd - -42.8 -42.4
E 07:30 EUA  Nomina no agricola ene miles 215 190 292
07:30  EUA  Tasade desempleo ene % 5.0 5.0 5.0
08:00 MEX Confianza del consumidor ene indice 904 90.6 93.0

14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Banamex)
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Continaa la incertidumbre en los mercados
financieros globales Gabriel Casillas

Director General Analisis Econémico
gabriel.casillas@banorte.com

= Anticipamos que el Fed no volvera a subir tasas hasta junio _
y . Delia Paredes
= Esperamos una creacion de empleos de 215 mil plazas en enero Director Ejecutivo Analisis y Estrategia

L. , , . delia.paredes@banorte.com
= El Banco de Japon incremento el estimulo monetario

= EIPIB en México creci6 2.5% en 2015
= No esperamos cambios en la postura monetaria de Banxico

= | a Comision de Cambios extendio las subastas de délares hasta el 31 de
marzo

Si bien parece que la ola de alta volatilidad ha empezado a ceder durante la
semana con una pequefia recuperacion en los mercados financieros
internacionales. Lo anterior como resultado de los mensajes enviados durante la
semana por el Fed y el BoJ.

En el primer caso, el Fed no quiso comprometerse con una caracterizacion del
balance de riesgos, lo que fue interpretado por el mercado como una sefial de
que, si bien la posibilidad de un alza en marzo todavia esta sobre la mesa, existe
incertidumbre en cuanto al comportamiento de los mercados financieros
internacionales, lo que aunado a un flujo de datos mas débiles de la economia en
Estados Unidos, podrian retrasar esta decision. Consideramos que el escenario
global se ha complicado y que la volatilidad podria continuar en las proximas 7
semanas que faltan para la siguiente reunion del FOMC, con lo que nuestro
escenario base es que el Fed no subira tasas sino hasta la reunién de junio,
seguida de otra alza en diciembre. No obstante, el FOMC ha reiterado que
evaluard las condiciones economicas presentes y futuras para tomar una
decision, por lo que no podemos descartar la posibilidad de que, en caso de que
los datos mejores y los mercados se estabilicen, el Fed pudiera actuar antes.

Entre otros factores, el Fed tendra que decidir como evaluar la desaceleracién de
la actividad econdmica, y el dinamismo que esta mostrando el mercado laboral.
El primer estimado de PIB en 4T15 mostré una tasa de crecimiento de tan sélo
0.7%t/t anualizado luego de una expansién de 2% en el trimestre previo. Esta
cifra estuvo afectada por un mayor déficit comercial asi como una reduccién en
el ritmo de acumulacion de inventarios y menor gasto de capital. En contraste, el
gasto de consumo se mantuvo fuerte, afiadiendo 1.46%-pts al crecimiento.

Hacia delante, el desempefio del mercado laboral seguird siendo clave en el
desempefio del consumo. Hasta ahora, el fortalecimiento del consumo no ha
sido tan robusto como se podria esperar ante el dinamismo en la creacion de
empleos observado en 4T15. No obstante, a medida que el ingreso disponible de
las familias continGe recuperéndose, y el empleo siga recuperandose, los niveles
de consumo aumentaran. En este contexto, esperamos una creacion de empleos
de alrededor de 215 mil plazas en enero. Los indicadores del mercado laboral
sugieren un menor dinamismo que lo observado en diciembre. Adicionalmente,
esperamos que la tasa de desempleo se mantenga en 5%.
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El Banco de Japon incrementd el estimulo
monetario

En una decision que ha sorprendido a algunos, el
Banco de Japdn decidié reducir la tasa sobre las
reservas de los bancos a -0.1% como complemento a
su programa de estimulo a la economia, que incluye
compras por 80bn de yenes al afio. La decision
estuvo cerrada con 5 votos a favor y 4 en contra 'y se
toma en un entorno en el que los datos econdmicos —
produccion industrial y gasto de las familias, en
particular-, siguen mostrando debilidad, con la
inflacion por debajo del objetivo de 2%.

Con esta medida, el BoJ se una a la reciente
tendencia de bancos centrales que apuntan a que
estdn listos para actuar ante la debilidad de
economias emergentes y los bajos precios del
petroleo. Asi, ahora casi un cuarto de la economia
global tiene tasas de interés negativas. Asimismo, la
decision de la autoridad monetaria japonesa trajo un
respiro a los mercados después de un primer mes del
afio dificil.

No esperamos cambios en la postura monetaria
de Banxico

La semana que entra, la Junta de Gobierno del
Banco de México llevara a cabo su primera reunién
de politica monetaria del afio. EI anuncio sobre la
decision se llevara a cabo el jueves 4 de febrero a la
1:00pm. Esperamos que los miembros de la Junta de
Gobierno decidan dejar la tasa de interés de
referencia en 3.25%. Esperamos que el comunicado
enfatice tres aspectos, en particular: (1) El
crecimiento de la economia mexicana registro
mejoria en 4T15, pero se aprecian riesgos a la baja
hacia delante; (2) el balance de riesgos para la
inflaciobn permanece sin cambios; y (3) la
probabilidad de que el Fed retrase su préxima alza
de tasas a junio. Adicionalmente, es posible que la
Junta de Gobierno reconozca el dificil inicio de los
mercados financieros a nivel global. En este
contexto, tomando en cuenta los Ultimos comentarios
realizados por el Gobernador Carstens — quien
enfatizaba la necesidad de seguir al Fed-, ahora
pensamos que Banxico continuard con su ciclo de
politica monetaria restrictiva, inmediatamente
después de que el Fed continle con su proceso de
normalizacion en junio.

En este contexto, tomando en cuenta los ultimos
comentarios realizados por el Gobernador Carstens
donde enfatizaba la necesidad de seguir al Fed, ahora
pensamos que Banxico continuara con su ciclo de
politica monetaria restrictiva, inmediatamente
después de que el Fed continle con su proceso de
normalizacién en junio.

La Comision de Cambios extendio las subastas de
délares hasta el 31 de marzo

Durante la semana, la Comision de Cambios (CC)
anuncio su decision de extender por dos meses mas
sus mecanismos de subastas de ddlares (hasta el 31
de marzo de 2016). Las condiciones de las subastas
no sufrieron ningun cambio. La CC continuara
ofreciendo hasta 400mdd diarios a través de subastas
con mecanismos basados en reglas predeterminadas,
vigentes desde el 23 de noviembre de 2015.

Como recordatorio, estas medidas son: (1) Subasta
de 200mdd diarios a un tipo de cambio minimo de
1% por encima del fix del dia habil inmediato
anterior; y (2) subastas suplementarias de hasta US$
200 millones diarios con un precio minimo de 1.5%
mayor al fix del dia habil inmediato anterior que
podran llevarse a cabo siempre y cuando la subasta
con precio minimo de 1% haya sido asignado
completamente.

A pesar de que no se incrementd el monto diario,
consideramos que en términos generales esta
extension estuvo en linea con nuestras expectativas.
Tras el anuncio, reiteramos nuestra expectativa de
que Banxico seguira al Fed este afio en términos del
ritmo de alza de tasas de interés. En especifico,
nuestros economistas cambiaron recientemente su
expectativa de la proxima alza por el Fed, que ahora
pronostican en junio (ver nota especial: “Extension
de las subastas diarias de délares sin cambios hasta
marzo”).

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2014 2015 2016
%, var. anual 2014 2015p 2016p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.3 31 33 34 3.2 3.2 31 29 31 3.0 3.2
EU 24 24 2.4 29 25 29 2.7 21 1.8 24 21
Eurozona 0.9 15 1.6 0.8 0.9 1.3 1.6 1.6 16 15 1.6
Reino Unido 29 2.3 2.3 2.8 2.8 25 2.3 21 21 2.3 2.3
China 7.3 6.9 6.5 71 7.2 7.0 7.0 6.9 6.8 6.6 6.6
Japén 0.0 0.6 1.0 -1.5 -1.0 11 0.7 1.6 12 0.1 0.8
India 71 79 7.8 84 6.6 7.5 7.0 74 9.5 7.6 7.8
Rusia 0.7 -3.7 -0.3 0.9 04 22 4.6 4.1 -3.9 -1.5 -0.3
Brasil 0.1 -34 -1.6 -1.1 0.7 2.0 -3.0 -4.5 -4.0 -3.3 -2.0
México 2.3 25 2.7 2.3 2.6 25 2.3 2.6 25 2.7 29
Fuente: Banorte-Ixe
-, ] I's ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2014 2015 2016
% trimestral anualizado 2014  2015p  2016p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Te 2Te
PIB Real 24 24 2.3 43 21 0.6 39 2.0 0.7 2.2 3.0
Consumo Privado 27 31 2.6 35 43 1.7 36 3.0 2.2 25 2.6
Inversion Fija 53 4.0 4.0 7.9 25 33 5.1 37 0.2 41 58
Inversion no Residencial (IC**) 6.2 29 3.0 9.0 0.7 1.6 41 2.6 -1.8 3.6 5.0
Inversion Residencial 1.8 8.7 8.6 34 9.9 10.1 94 8.2 8.2 8.2 91
Gasto de Gobierno -0.6 0.8 0.6 1.8 -14 0.1 2.6 1.8 0.7 0.2 0.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 34 11 2.2 1.8 5.4 -6.0 5.1 0.7 -2.5 3.2 41
Importaciones de Bienes y Servicios 3.8 5.0 2.8 -0.8 10.3 71 3.0 2.3 11 41 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 -0.5 1.6 1.8 12 -0.1 0.1 0.0 0.6 15 20
Subyacente (% anual) 1.7 1.6 1.7 1.8 1.7 1.7 1.8 1.9 18 1.8 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 58 5.0 5.0 59 58 5.5 5.3 5.1 5.0 5.0 5.0
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 242 214 236 224 288 197 220 167 235 233 233

*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual

***NNA Némina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos
Nivel Ultimo base en los Préxima

Préximo cambio Estimado para fines de:

dltimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T16 2T16 3T16 4T16

América

Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 150 300 325 2-Mar 1425 14.25

Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb(Dic 15) 25 25 25 16-Ene  Jun-15 +25pb 0375 0.625 0625 0.875

México Tasa de referencia 3.25 +25pb (Dic 15) 25 25 25 4-Feb Jun-30 +25pb 325 350 350 375
Europa

Inglaterra Tasa Repo 05 -50pb (mar 09) 0 0 0 4-feb Dic-16 +25pb 075 075 075 1.00

Eurozona Tasa Refi 0.05 -25pb (may15) 0 0 -10 10-Mar 4717 -10pb 005 005 005 0.05
Asia

China Tasa de Préstamos 5.10 -15pb (feb15) 25 50 -90 - - - 485 485 485 485

Japon Tasa Repo 0.1 -5pb (oct10) 0 0 0 - - 0.05 0.05 0.05 0.05

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

2014 2015 2016 2014 2015 2016
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 2.2 26 26 22 26 26 3.0 35 241 25 2.7
Consumo privado 2.2 27 32 3.0 29 42 31 33 2.1 34 25
Consumo de gobierno 31 1.9 32 2.6 11 2.2 -2.5 -0.3 3.1 2.6 -0.2
Inversion fija bruta 43 58 53 55 41 25 31 4.0 2.0 42 39
Exportaciones 71 10.3 12.0 8.9 10.0 46 4.0 48 6.3 8.1 48
Importaciones 6.0 8.1 6.6 55 6.2 37 1.8 37 5.0 5.0 36
Produccién Industrial 2.0 24 15 05 1.2 1.0 21 31 19 1.0 24
Servicios 2.0 29 3.0 3.1 33 34 37 38 22 32 3.0

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 4.8 44 44 45 45 4.3 4.0 3.9 48 44 4.0
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.2 8.3 8.0 7.7 7.8 79 7.8 7.5 8.1 79 76
Creacion de empleos formales (miles) 251.6 59.5 298 147 234.6 59.5 343 169 463 728 822

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 4.2 4.1 3.1 29 25 2.1 2.7 2.5 4.1 21 28
Subyacente 33 32 23 23 24 2.5 3.3 3.5 3.2 25 2.8

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -15 06 22 18 65 67 90 61 26.5 A74 =329
Exportaciones mercancias (mmd) 101.5 1037 90.5 %3 %2 99 949 1100 3807 3849 4281
Importaciones mercancias (mmd) 0.1 104.3 92.7 1001 1026 1066 1039 161 381.6 4020 4610
Ingreso por servicios (mmd) 5.2 5.6 6.0 6.4 47 8 74 85 201 24.9 331
Egresos por servicios (mmd) 9.2 9.2 79 8.6 8.1 a1 83 8.9 324 338 371
Ingreso por rentas (mmd) 2.7 11 23 1.5 1.5 43 40 47 13 95 182
Egresos por rentas (mmd) 6.1 0.8 121 "3 6.9 68 84 8 26.9 KIA 31.0
Transferencias netas (mmd) 6.0 6.1 5.6 6.2 6.4 64 6.0 68 221 24.6 26.2
Cuenta Corriente (mmd) 27 5.3 8.3 6 89 A2 83 29 287 220 285

% del PIB 05 04 07 06 08 04 26 02 21 25 A8
Inversién extranjera directa (mmd) 3.1 5.6 8.8 5.6 71 52 85 75 226 268 25.0

Politica fiscal

Balance publico (mmp) 1656 -132.9 965 2549 875 2986 6370 5792
% del PIB 1.0 07 05 A4 05 19 35 30

Balance primario (mmp) -131.3 7.6 -39.2 974 424 -60.2 91.0 965
% del PIB 08 0.4 02 05 02 1 25 05

Requerimientos financieros (mmp)" 5342 6783 -87.8 2424 1449 6783 7644 8109
% del PIB 32 40 05 14 08 40 42 A2

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 190.7 193.0 195.4 192.4 181.0 176.7 175.9 175.9 193.0 176.7 175.9
Deuda del sector publico (mmp)? 6,964.1 7,222.9 76008  7.780.1 8,208.9 72229 19011 83741

Interna (mmp) 49938 50495 5,192.0 5,252.6 5430.5 50495 52674 55827
Externa (mmd) 1464 1477 1589 1624 1634 1477 1656 1652
Deuda del sector publico (% del PIB)? 405 398 436 437 455 98 450 450
Interna 200 278 28 25 301 218 300 300
Externa 15 120 138 12 154 120 150 180

*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
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 3.10 3.23 3.34 3.57
Fin de periodo 2.70 3.00 3.21 3.24 3.46 3.70
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 3.50 3.63 3.74 3.90
Fin de periodo 3.32 3.56 3.61 3.64 3.86 4.10
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.30 6.33 6.35 6.45
Fin de periodo 5.82 6.25 6.35 6.30 6.40 6.50
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 2.20 2.33 2.38 2.45
Fin de periodo 217 227 2.30 2.35 240 2.50
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 410 400 397 400
Fin de periodo 365 398 405 395 400 400
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Prondsticos
Prondsticos de tipo de cambio 2016
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1T16 p 2T16p 3T16p 4T16 p
Promedio 13.31 15.87 1743 17.04 17.29 17.28
Fin de periodo 14.75 17.21 17.35 17.20 17.10 17.60

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

P = Pronésticos
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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 43,631 48 15 15 0.6 4.2
INTERNACIONAL
IBOVESPA 40,406 71 6.8 6.8 -14 -15.4
IPSA (Chile) 3,706 49 0.7 0.7 1.1 -35
Dow Jones (EE.UU.) 16,466 23 5.5 5.5 7.1 5.5
NASDAQ (EE.UU) 4,614 05 -7.9 -7.9 9.7 -15
S&P 500 (EE.UU) 1,940 1.7 5.1 5.1 6.6 -4.0
TSE 300 (Canada) 12,822 35 -14 14 232 -12.4
EuroStoxxx50 (Europa) 3,045 0.7 6.8 6.8 8.1 9.7
CAC 40 (Francia) 4417 1.9 4.7 4.7 -6.0 -4.6
DAX (Alemania) 9,798 0.3 -8.8 8.8 9.8 -8.8
FT-100 (Londres) 6,084 31 25 25 3.7 -10.7
Hang Seng (Hong Kong) 19,683 32 -10.2 -10.2 -10.2 -19.7
Shenzhen (China) 2,946 5.4 21.0 21.0 -221.0 -14.2
Nikkei225 (Japon) 17,518 33 -8.0 8.0 -8.0 0.9
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.11 1.9 -5.0 5.0 4.7 -18.3
Délar canadiense 1.40 1.0 -1.0 -1.0 0.9 9.7
Euro 142 -0.1 -33 -33 -39 4.3
Libra esterlina 1.08 0.3 -0.3 0.3 0.8 55
Yen japonés 121.14 -1.9 -0.8 0.8 0.6 24
Real brasilefio 4.00 24 -1.0 -1.0 34 -34.9
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,112.9 14 48 48 43 -12.8
Plata-Londres 1,408.0 -0.6 1.9 19 1.1 -19.2
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 34.7 8.0 6.8 6.8 -8.1 -14.4
Barril de WTI 336 8.5 9.2 9.2 -11.2 -10.9
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.6 0 1 0 0 36
Treasury 2 afios 0.8 -10 -32 27 27 26
Treasury 5 afios 1.3 -15 -46 -43 -43 6
Treasury 10 afios 1.9 -13 -38 -35 -35 17
NACIONAL
Cetes 28d 3.15 6 15 15 15 42
Bono M Dic 15 347 -3 17 17 -18 6
Bono M Jun 22 5.54 -18 -36 -36 -39 47
Bono M Nov 42 6.84 -7 -10 -10 -15 92
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 393.96 0.3% 0.8% 0.8% 1.2% 5.2%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 267.66 0.1% 0.3% 0.3% 0.4% 3.7%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 487.39 0.4% 0.9% 0.9% 1.4% 3.5%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 396.21 0.9% 2.2% 2.2% 2.4% 2.7%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 120.70 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 126.94 0.3% 0.1% 0.1% 0.0% -1.8%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 142.89 0.2% 0.0% 0.0% -0.6% -0.9%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 139.02 0.5% -0.4% 0.4% -0.5% -5.2%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio

= Reaccion positiva de los mercados al mayor estimulo monetario por

parte del BoJ y el comunicado dovish del Fed; siguiente semana Alejandro Padilla

. .y . Director de Estrategia

importante por reportes de empleo en EE.UU. y decision de Banxico alejandro.padilla@banorte.com
= En renta fija, las condiciones siguen siendo propicias para invertir en Juan Carlos Alderete

la parte corta y media de la curva. En el cambiario, seguimos Subdirector de Estrategia

. . . . juan.alderete.macal@banorte.com
defensivos y vemos atractivo direccional largo en la zona de 18.00 por
dolar

= Este enero serd ampliamente recordado por el fuerte sentimiento de Analisis Bursatil

aversion hacia activos riesgosos. En las siguientes semanas, la atencion Manuel Jiménez

de los inversionistas deberia centrarse en los reportes corporativos Director de Anlisis Bursétil
manuel.jimenez@banorte.com

= Se llevaron a cabo las primeras colocaciones del afio por 2,670mdp a

través de CPEXACB16U y las reaperturas de CREAL15y GAP15 Marissa Garza

Subdirector Andlisis Bursatil
. . . L . marissa.garza@banorte.com
Los mercados finalizaron una semana donde en su primera decision del afio, el

Fed mantuvo su postura aunque con un tono dovish al interior de su \S/l'g(tfri'lug(?l?o;tés_
comunicado. En este sentido, el PIB del 4T15 se ubicé en 0.7% con tasas y victorh.oortes@banorte.com

divisas logrando un relief rally tras el complicado inicio de afio y también
apoyados por mayores estimulos en Japon mientras la volatilidad del petréleo
continud. Por ultimo, en México la CC extendié el mecanismo de subastas con
el PIB creciendo 2.5% en 4T15. De esta forma la bolsa cerr6 ganando de 4.83%, Tania Abdul Massih

el peso 1.78% mas fuerte en 18.11 por dolar y los bonos con un rally de 17pb. Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Deuda Corporativa

Importantes eventos la siguiente semana comenzando con cifras de empleo en o

EE.UU. (miércoles y viernes) y una agenda que incluira balanza comercial, g?l;?ecdzf\ﬁ;ggs
ISMs, PMIs y érdenes de fabrica. Localmente tendremos la decision de Banxico idalia.cespedes@banorte.com
(jueves), su encuesta mensual y aquellas del IMEF, de la mano con la confianza

del consumidor. Asimismo, habra datos manufactureros en China, minutas del

BoJ y decision del BoE, conociéndose también ventas monistas de la eurozona.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura
Semanal* 20-Ene 27-Ene Propuesto  Propuesta
- . AC* 4.31% 4.78% 4.84% -1.00% 3.84%
S:ilt:%g%“éi%) de TIIE-28 3.92% 3.67% 4.10% 3.80% ALFAA 0.96% 5.71% 560% 5.60%
ALPEKA 3.14% 3.16% 317% 1.00% 4.17%
ALSEA* 3.83% 5.46% 551% 5.51%
o _ _ AMXL 8.52% 8.92% 940%  -1.00%  8.40%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada ASURB 4.55% 5.99% 6.08% 6.08%
T . (] . 0 R 0 B (]
AXO 16 800 3-feb-16 No  TIE28 A GaPB 6.37% 4.56% 471%  100%  5.71%
AXO 16-2 3-feb-16 No Fija A" GMEXICOB  -1.32% 3.58% 3.43% 3.43%
FEFA 16 5,000 8-feb-16 No TIIE28 nd IENOVA* 0.68% 2.53% 2.47% 247%
FEFA 16-2 8-feb-16 No Fija nd  MEGACPO 0.59% 2.55% 2.49% 2.49%
UFINCB 16 3,000 10-feb-16 ABS TIIE28 nd  NEMAKA 0.18% 3.78% 3.68% 3.68%
TOTAL 8,800 PINFRA* 1.99% 4.40% 4.36% 4.36%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 29 de enero de 2016. Monto en millones de pesos. ~ TLEVICPO 2.82% 11.89% 11.87% 11.87%
Calificacién en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida WALMEX* -0.75% 14.34% 13.81% 13.81%
AC* 4.31% 4.78% 4.84% -1.00% 3.84%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe.
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Reportes
de Empleo en EE.UU. y Banxico en la mira

Esta semana los mercados observaron movimientos
mixtos con ganancias en bonos soberanos y divisas
observando una mejoria respecto al inicio de afio. Lo
anterior obedeciendo al tono dovish en el
comunicado de la Reserva Federal. En este contexto,
el petréleo alcanz6 su mayor nivel en tres semanas
tras comentarios de autoridades del sector que
apoyan la especulacion de posibles acuerdos entre
productores OPEP y no-OPEP para mejorar el nivel
de precios mientras inventarios en EE.UU.
alcanzaron su maximo nivel en mas de 80 afios.
Asimismo, el BoJ sorprendié al mercado anunciando
tasas negativas como medida de mayor estimulo
apoyando mayor optimismo y mejora en el
desempefio al final de la semana. En México, la CC
extendid sin modificacion los mecanismos actuales
de subastas de dolares hasta marzo y el PIB del 4T15
se ubicé en 2.5%.

Para la siguiente semana esperamos los reportes del
sector laboral de diciembre en EE.UU. con una
agenda que compartirdn junto a balanza comercial,
ordenes de fabrica y encuestas finales de enero. En
Asia atencién a PMIs chinos y minutas del BoJ con
Europa esperando “sUper jueves” del BoE, multiples
PMIs y ventas minoristas de la Eurozona. En nuestro
pais, Banxico anunciara decision de politica
monetaria el jueves y asimismo dard a conocer su
encuesta de expectativas durante la semana,
conociendo también métricas del IMEF y confianza
del consumidor. Del mismo modo otras regiones
tendran anuncios monetarios incluyendo a Australia,
India, Polonia, Tailandia y Republica Checa.

Bancos centrales dovish favorables para nuestras
recomendaciones de inversién en tasas

El mercado reconocié el sesgo dovish al interior del
comunicado del Fed, principalmente en el apartado
referente al crecimiento. Adicionalmente, el BoJ
sorprendié con un recorte en su tasa de referencia,
pasando de +0.1% a -0.1%. La reaccion del mercado
de renta fija, tanto en EE.UU. como en México fue
positiva después de darse a conocer estas noticias.
En la semana, la curva mexicana finaliz6 con
ganancias de 3-19pb en instrumentos de corto y
mediano plazo y de 16-23pb en aquellos de mayor
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duracién. Esta situacion argumenta a favor de las
estrategias de inversion propuestas recientemente en
la parte corta de la curva de derivados de TIIE-28 y
en el belly de la curva de Bonos M.

El Bono M de referencia Dic’24 observo un rally
importante esta semana, finalizando en 5.84%. Este
instrumento observé un nivel similar en octubre del
afio pasado (5.84%), cuando el Treasury de 10 afios
operaba ligeramente por debajo del 2%. Si bien el
siguiente nivel técnico a observar se encuentra en el
Fibonacci de 5.77%, consideramos que a partir del
5.84% pudiera observar una toma de utilidades.
Como se observa en la gréafica posterior, el
diferencial entre este instrumento y su similar de 10
afios en EE.UU. cerr6 la semana en 392pb que se
encuentra ya muy cercana a la media y mediana de
los dltimos 12 meses alrededor de 383pb, con poco
potencial de mayor contraccion.

Frecuencias sobre el diferencial Bono M Dic'24 y Treasury de 10
anos

Puntos base

40 -
30 - ]
20 -
10 - H
350 363 375 388 400 413

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

Por otra parte, analizando la pendiente de la curva
vemos un mayor premio en los instrumentos Jun’21 y
Jun’22 respecto al Dic’24. De igual manera seguimos
viendo mas atractivos el Dic’18 y el Dic’19 al
interior del belly de la curva de Bonos M, segmento
gue consideramos tiene el mayor valor relativo. En
este sentido, los inversionistas extranjeros mantienen
una elevada exposicion en Bonos M, pero han
reducido duracién (como se observa en la gréfica
posterior). Asimismo, consideramos que recibir la
parte corta de la curva de derivados de TIIE-28
continla sugiriendo una estrategia defensiva
apropiada, con ganancias por carry y roll-down muy
atractivas de 7pb por cada mes en el instrumento de 1
afio (13x1), y una valuacion de alzas implicitas
acumuladas por parte de Banxico todavia asequibles
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a pesar del fuerte ajuste del tipo de cambio a inicios
de este afio. En este sentido estaremos atentos al
comunicado de politica monetaria de Banxico de la
préxima semana.

Tenencia de extranjeros en Bonos M por instrumento
Miles de millones de pesos

ODic'18 mDic'24 mNov'34 mNov'42

169.3 173.3

160 -
140 -
120 -
100 -
80 -
60 -
40 -
20 -

86.1 87.3

11.0 11.0 11.1

Nov Dic Actual

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de BAnxico

Eventos recientes no son suficientes para augurar
aun un cambio de tendencia para el peso

En linea con nuestras expectativas, el peso se aprecio
por primera vez en cinco semanas, con un mayor
apetito al riesgo tras la sorpresiva decision del BoJ
de reducir su tasa de referencia en 20pb a negativa,
en -0.1%. Esta noticia, en conjunto con comentarios
de Rusia sobre una posible reunién de la OPEP en
febrero donde se podria acordar una reduccion en la
produccién de petr6leo que impulsé a los precios,
otorgaron un respiro a emergentes ante sefiales de
respuestas de politica econémica para hacer frente a
los riesgos de crecimiento, inflacion y volatilidad
financiera. En este contexto, el peso gand 1.8% a
18.12 por doélar, mientras que los emergentes
subieron de 1.2-3.5%.

No obstante, los dos eventos que consideramos mas
relevantes para la cotizacion no tuvieron un
resultado tan favorable para el apetito al riesgo en
los mercados. En primer lugar, el Fed dejo6 la puerta
abierta para una posible alza de tasas en marzo a
pesar de que si mostré un tono mas dovish por un
menor avance de la actividad econémica y la
evolucion de los mercados externos, se quedd
“corto” al no estar convencido que aumenta los
riesgos locales. Creemos que esto es suficiente para
descartar un alza de tasas del Fed en marzo, por lo
que hemos cambiado nuestro estimado a junio.

1"

No obstante, la falta de mayores sefiales
probablemente se traduzca en una persistente
volatilidad e incertidumbre, lo que mantendrd un
dificil entorno para nuestra divisa.

Ventas de ddlares por Banxico en el mercado cambiario
Millones de dolares

= Con precio Minimo | Sin precio minimo
30,000 - Subasta extraordinaria m Otros*
24,521
20,000 -
15178 16,246
10,000 -
2,000
i 0 0 646 0 200

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

* Registrado unicamente en el balance de cuenta semanal de Banxico
Fuente: Banxico, Banorte-Ixe

En segundo lugar, la Comisién de Cambios mantuvo
las subastas diarias de délares actuales sin cambios,
Unicamente extendiéndolas en dos meses mas, hasta
el proximo 31 de marzo. En nuestra opinion y
consistente con la reaccion inmediata del tipo de
cambio, los participantes de mercado mostraron una
ligera decepcion al anuncio, al esperar por o menos
un aumento del monto méximo subastado. Sin
embargo, la decision probablemente haya estado
influida por el deseo de reducir el potencial gasto de
reservas, que fueron muy elevadas el afio pasado
(ver grafica). Ante nuestra expectativa de que la
volatilidad siga elevada, pensamos que la ausencia
de otras medidas es negativa para el peso en el
margen. Para mayores detalles, ver la nota especial
en este boletin.

Derivado de lo anterior, no encontramos razones
suficientes para cambiar de recomendacion, por lo
gue seguimos sugiriendo compras del USD/MXN en
bajas, con un primer soporte que esta intentando
romper en 18.15-18.20 y atractivo direccional en el
psicolégico de 18.00. Si bien el peso podria
continuar beneficiandose en el muy corto plazo de
los ultimos eventos, creemos que la incertidumbre
seguird muy elevada y limitando al peso.
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ANALISIS BURSATIL: Enero sera recordado
por el fuerte sentimiento de aversion al riesgo

El mes de enero se caracterizd por una elevada
volatilidad en los mercados accionarios y éste sera
recordado como uno de los peores en la historia. Los
tres elementos que influyeron en el desempefio de
los indices fueron: (1) La incertidumbre sobre la
economia de China y su impacto sobre la actividad
econodmica global, (2) la caida en el precio de los
commodities, especialmente el petrdleo y (3) la
implementacion de nuevas medidas de estimulo por
parte de algunos bancos centrales. Este ultimo punto,
actu6 como contrapeso de los dos primeros. La
semana previa los comentarios de Mario Draghi
sobre nuevas medidas de estimulo ayudaron a
disminuir el sentimiento de aversion al riesgo y ésta
semana fue el turno del Banco Central de Japén
(BoJ) con la sorpresiva decision de reducir la tasa
gue paga sobre las reservas de los bancos a -0.1%
como complemento a su programa de compra de
activos. Aunado a lo anterior, los cambios en el
comunicado de politica monetaria del Fed sobre el
balance de riesgos dan la impresion de que la
proxima alza en tasas seria en el mes de junio.

Adicionalmente, los inversionistas estuvieron atentos
a datos econdmicos mixtos y a la publicacion de
reportes corporativos en EE.UU. y Europa. Al cierre
de esta edicion, 201 empresas pertenecientes al
S&P500 habian publicado sus cifras trimestrales
registrando una tasa de sorpresas positivas del 76%.
Este conjunto de emisoras acumulan una caida de
2.6% en la utilidad neta, si excluimos a 41 emisoras
del sector financiero la caida seria del 2.8%
mientras que si no tomamos en cuenta a 12 empresas
del sector de energia las utilidades crecerian 1.4%.
En México, la proxima semana, Cemex y Gmexico
publicaran sus resultados.

Ante un entorno complejo como en el que nos
encontramos, seguimos prefiriendo emisoras del
sector aeropuertos, consumo y exportadoras. Esto ha
dado buenos resultados como se puede constatar en
nuestra “Estrategia Capitales” [aqui]. En este
primer mes del afo, el diferencial a nuestro favor vs
el IPC es de 1.83pp mientras que en los Ultimos doce
meses logramos un diferencial de 10.13pp al mostrar
un rendimiento en el portafolio de 10.02% vs -0.11%
del IPC.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 43,630.77
Nivel Objetivo 51,200
Rend. Potencial 17.3%
Maximo 12m (27/4/2015) 46,078.07
Minimo 12m (24/8/2015) 39,256.58
IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
- 16,000
46,000 - - 14,000
- 12,000
44,000 - 10,000
- 8,000
42,000 -
- 6,000
40,000 - - 4,000
- 2,000
3800 +—ir—rr—
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
IPC - Comparativo Internacional
Variacién Semanal
) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 43,630.77 1,940.23  16,466.30 4,613.95 3,045.09  40,405.99
Nominal 4.83% 1.75% 2.32% 0.50% 0.72% 6.24%
us$ 6.68% 1.75% 2.32% 0.50% 1.00% 9.26%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
110% -
108% -
106% -
104% - IPC
102% -
100% -
S&P500
98% -
96% T T r r )
ene 22 ene 25 ene 26 ene 27 ene 28 ene 29
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
ICA* 454 CYDSASAA (7.1) AMXL 848.5
POCHTECB 18.1 LABB (7.1) WALMEX* 620.8
FINDEP* 157 Q* (7.0) GFNORTEO 544.9
GFNORTEO 114 GISSAA (4.5) FEMSAUBD 522.8
BOLSAA 10.3 MAXCOMCP (4.4) CEMEXCPO 412.9
PE&OLES* 9.9 FIHO12 (4.2) PE&OLES* 308.4
LIVEPOLC 9.7 ICHB (3.6) TLEVICPO 301.1
GRUMAB 9.1 SIMECB (3.2) GRUMAB 2439
ALFAA 86 FRAGUAB (2.4) KIMBERA 223.6
GCARSOA1 86 GMD* (1.7) GAPB 206.8

1/ Promedio diario de 5 dias


http://www.cbbanorte.com.mx/analisis/flashes/Estrategia_Capitales/Estr_SemIxC_27Ene16.pdf
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ANALISIS TECNICO: El IPC registré su mejor
semana desde el mes de febrero de 2015

El IPC extendi6 el movimiento de recuperacion
abandonando el canal de baja que venia
desarrollando desde el mes de noviembre del afio
pasado. Ahora el objetivo relevante que estara
presionando se localiza en los 43,920 enteros nivel
donde cotiza la media mavil de 200 dias. En nuestra
opinion vemos probable una sana toma de utilidades
sobre estos niveles. Bajo este escenario el soporte
inmediato a reconocer esta en los 42,750 puntos. Por
otra parte si supera los 43,920 enteros el siguiente
objetivo a vencer esta en los 44,430 puntos.

El IPC medido en doblares rompe la resistencia
ubicada en los 2,360 enteros y presiona el objetivo
relevante ubicado en los 2,415 puntos. Si logra
vencer este nivel tomaria rumbo hacia los 2,485
enteros. Por su parte, el soporte a respetar lo estamos
ubicando en los 2,255 puntos.

El S&P 500 extiende el rebote técnico al superar la
resistencia que marcamos en los 1,915 puntos. Este
rompimiento llevaria a la linea de precios a buscar el
siguiente objetivo que identificamos en los 1,980
enteros. Por su parte, el soporte que debera respetar
para no perder el impulso ascendente lo estamos
marcando en los 1,900 enteros. La tendencia
principal continta siendo a la baja.

El Dow Jones mantiene la recuperacion y en esta
ocasion supero la resistencia que trazamos en los
16,330 puntos. Ahora el siguiente objetivo que
podria estar buscando se localiza en los 16,870
enteros. Por otra parte, el apoyo a validar lo estamos
ubicando en los 16,000 puntos. La linea de precios
sigue cotizando dentro de una tendencia de baja.

El Nasdaqg asimila la toma de utilidades respetando
el soporte intermedio que trazamos en los 4,440
puntos. Creemos que mantiene la puerta abierta para
generar una recuperacion. Bajo este escenario la
resistencia a vencer estd en los 4,720 enteros. Si
logra concretar este movimiento el siguiente objetivo
a buscar estd en los 4,810 puntos. Por su parte, el
apoyo a validar se mantiene en los 4,400 enteros. La
tendencia principal sigue siendo negativa.

13
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendi6 a 1,117,918mdp vy el
de CP se ubico en 48,174mdp

Resumen de mercado de LP. El monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
largo plazo asciende a 1,117,918mdp, cifra que
incluye las primeras colocaciones del afio por
2,670mdp a través de la bursatilizacion de la
Autopista Perote-Xalapa (CPEXACB 16U) y las
reaperturas de CREAL 15 y GAP 15. Sin bien, el
ritmo de colocaciones en el mercado de deuda
corporativa se observa lento durante el primer mes
del afio, en 2016 observamos un mayor dinamismo
hacia el cierre de enero, ya que el monto supera en
1.7x a lo registrado en enero de 2015.
Adicionalmente, para la siguiente semana esperamos
las emisiones de Grupo Axo por 800mdp, y mas
hacia adelante durante el mes de febrero esperamos
las participaciones de FEFA, Unifin y Arrendamas,
con colocaciones por 8,700mdp.

Resumen de mercado de CP. ElI monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
corto plazo ascendié a 48,174mdp, incluyendo las
colocaciones de la semana por 2,989mdp. Si bien, el
monto colocado en la semana se vio mermado en
comparacion con semanas anteriores, el dinamismo
en el mercado de corto plazo continta y al cierre del
mes de enero de 2016 el acumulado supera en 29%
al monto colocado durante el mismo mes de 2015.

Noticias Corporativas. Grupo Famsa pagara
33mdd correspondientes al monto total del principal
de notas de su programa de euro-papel. Por otro
lado, Crédito Real firm6é un contrato de crédito
simple con Sumitomo Mitsui Banking Corp. para
financiamiento de capital de trabajo. Organizacion
Soriana inici6 el proceso de venta y desinversion de
12 activos adquiridos de CCM. Finalmente,
Abengoa México convoco a una reunion informativa
sobre la situacion de la emisora para el préoximo 3 de
febrero de 2016.

Noticias de Calificacion. Standard & Poor’s
confirmé las calificaciones de largo plazo de
PEMEX en escala global y nacional en
‘BBB+/mxAAA’ con perspectiva estable y revisoé el
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perfil crediticio individual “stand-alone” a ‘BB’
desde ‘BB+’.

Proximas Colocaciones

Emisor: Grupo Axo. Empresa fundada en 1994
para distribuir y comercializar ropa y accesorios de
marcas de prestigio en el mercado mexicano. Cuenta
con 20 afos de experiencia en el manejo de marcas,
a través de la representacion, operacion, distribucion
y posicionamiento de marcas de prestigio en el
mercado. Actualmente, es la empresa multi-marca
lider en el pais y cuenta con més de 2,529 puntos de
venta dentro de las principales tiendas
departamentales y mas de 293 tiendas propias.
Grupo Axo es socio estratégico y comercial de 19
marcas internacionalmente reconocidas entre las que
destacan: Brunello Cucinelli, Emporio Armani,
Coach, Pink, Theory, Kate Spade, Rapsodia, Brooks
Brothers, Guess, Tommy Hilfiger, Chaps, Express,
Loft, Abercrombie & Fitch y Hollister, Crate &
Barrel, Victoria’s Secret Beauty & Accesories y
Bath & Body Works.

Emision: AXO 16 / 16-2. Grupo Axo pretende
colocar la segunda y tercera emisiones al amparo del
programa (por hasta $2,500mdp) por $800mdp en
conjunto. Las emisiones contaran con el aval de las
principales subsidiarias del Grupo, y estaran
referenciadas a tasa flotante (serie 16) y tasa fija
(series 16-2). El uso de los recursos sera destinado a
la sustitucion de pasivos y usos corporativos
generales.

AXO 16 (TIIE28) - Relative Value

Spread vs AxV

4.0

3.0

A

20 A 91AX014

1.0
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Sobretasa vs. TIIE 28 (pb)
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Afios por Vencer

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. Vifietas
Grises: ‘A’; Vifietas A: ‘A+’; Vifieta Negra: AXO 14.

Nota: La informacién mostrada en esta seccion no representa
recomendacion de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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Nota Especial: Anuncio de politica monetaria-
Esperando a siguiente alza del Fed en junio Gabriel Casillas

Director General Adjunto
Anélisis Econémico y Bursatil
gabriel.casillas@banorte.com

= Banxico dara a conocer su anuncio de politica monetaria esta semana

(jueves 4 de febrero) Delia Paredes

Director Ejecutivo Analisis Econdmico
= Anticipamos que la Junta de Gobierno deje la tasa de referencia sin delia.paredes@banorte.com
i 0)
cambio en 3.25% Alejandro Cervantes

Sin embargo, esperamos un tono mas dovish en el comunicado en donde Economista Senior, México
. alejandro.cervantes@banorte.com

se enfatice en tres aspectos:
(1) El crecimiento de la economia mexicana registro mejoria en 4T15,

pero se aprecian riesgos a la baja hacia delante;
(2) El balance de riesgos para la inflacion permanece sin cambios; y
(3) La probabilidad de que el Fed retrase su proxima alza de tasas a

junio

=  Adicionalmente, es posible que la Junta de Gobierno reconozca el
dificil inicio de los mercados financieros a nivel global

= Con todo ello, continuamos esperando que la Junta de Gobierno
reitere que, en ausencia de presiones inflacionarias y con crecimiento
moderado, estard enfocado en el momento en el que el Fed continte
con su ciclo de alza de tasas este afio

= En este sentido, pensamos que Banxico volvera a subir la tasa una vez
gue el Fed lo haga en junio (30 de junio)

= Las minutas de esta reunion se publicaran el 18 de febrero y el
siguiente anuncio de politica monetaria sera el 18 de marzo

Esperando al Fed. Esta semana, la Junta de Gobierno del Banco de México
llevard a cabo su primera reunion de politica monetaria del afio. El anuncio
sobre la decision se llevaré a cabo el jueves 4 de febrero a la 1:00pm. Esperamos
gue los miembros de la Junta de Gobierno decidan dejar la tasa de interés de
referencia en 3.25%. Sin embargo, esperamos un tono mas dovish en el
comunicado en donde se enfatice en tres aspectos: (1) El crecimiento de la
economia mexicana registr6 mejoria en 4T15, pero se aprecian riesgos a la baja
hacia delante; (2) el balance de riesgos para la inflacién permanece sin cambios;
y (3) la probabilidad de que el Fed retrase su proxima alza de tasas a junio.
Adicionalmente, es posible que la Junta de Gobierno reconozca el dificil inicio
de los mercados financieros a nivel global. En este contexto, tomando en cuenta
los dltimos comentarios realizados por el Gobernador Carstens — quien
enfatizaba la necesidad de seguir al Fed-, ahora pensamos que Banxico
continuard con su ciclo de politica monetaria restrictiva, inmediatamente
después de que el Fed continGe con su proceso de normalizacién en junio.
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ap BANORTE IXe

Moderado crecimiento y baja inflacion. Ante un
escenario de bajo crecimiento, ausencia de presiones
inflacionarias, y la politica monetaria actual del Fed,
Banxico no deberia de subir la tasa de referencia. La
inflacién actualmente se mantiene en niveles por
debajo de la meta de 3% de Banxico (referirse a la
gréfica de la izquierda). Adicionalmente, a pesar de
gue el crecimiento econdémico de México ha sido
mayor, las expectativas de crecimiento se han
revisado continuamente a la baja (referirse a la
gréafica de la derecha), mientras que el panorama de
crecimiento para la demanda externa no es alentador.
La coyuntura actual de precios aun bajos del
petréleo crudo y la alta dependencia de los ingresos
fiscales del petroleo (~25%), asi como el
compromiso del gobierno para reducir el déficit al
0.5% del PIB en el presente afio y las nuevas
regulaciones que afectaran las cuentas fiscales de los
estados y municipios, es muy probable que el gasto
publico se enfrentard a importantes reducciones, lo
que dificulta el crecimiento del PIB el proximo afio
por debajo de 3%.

Inflacion general
% anual
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El FOMC esperara hasta junio para incrementar
nuevamente la tasa de referencia. En el primer
comunicado de politica monetaria publicado por el
Fed en el afio, el FOMC decidi6 no modificar su
postura monetaria al mantener la tasa de referencia
de los Fed Funds entre 0.25% y 0.50%, después de
haberla incrementado en 25pb durante la reunion de
diciembre. Adicionalmente, dentro del comunicado
percibimos un tono méas dovish. Si bien el Fed ha
sido muy claro en que el ciclo de alza en tasas sera
“gradual”, parece que el complejo entorno externo
hara este ciclo de alza todavia méas gradual. De esta
manera, consideramos que la fuerte volatilidad en
los mercados, la renovada caida en los precios del
petroleo y la fortaleza del dolar harén que el ciclo de
alza en tasas continle hasta la reunion de politica
monetaria de junio.

Banxico seguira al Fed. En una entrevista realizada
por Bloomberg dentro del marco del World
Economic Forum en Davos, el Gobernador Agustin
Carstens fue cuestionado en torno a si el banco
central podria adoptar una postura monetaria distinta
respecto al Fed. Al respecto, Carstens comenté la
relevancia de distinguir entre los factores externos e
internos de nuestra economia. En el primer caso, el
movimiento cambiario puede desestabilizar las
expectativas inflacionarias y ello podria forzar un
incremento en las tasas de interés: Sin embargo, la
dindmica actual de la economia mexicana, la cual se
ha caracterizado por un moderado crecimiento, es
congruente con la postura monetaria que ha
adoptado Banxico. En este contexto, y considerando
gue parte de la volatilidad del tipo de cambio es
generada por el diferencial de tasas entre México y
EE.UU., Carstens comentd que “es indispensable
seguir al Fed”.

Consideramos que el préximo movimiento de
Banxico sera de alza, inmediatamente después del
Fed en junio. Si bien la autoridad monetaria todavia
percibe un escenario de debilidad en la actividad
economica y espera que la inflacion se mantenga por
debajo del objetivo en lo que resta del 2016, la
perspectiva de mayores tasas en Estados Unidos
supone un riesgo significativo para el tipo de cambio
y la inflacion en México. Es por esto que pensamos
que Banxico iniciara un ciclo de politica monetaria
restrictiva el 30 de junio, luego de que el Fed haga lo
propio en su reunion del 15 de junio.
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México
Delia Paredes

, . . , . L. ) Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
= La proxima semana se publicara el anuncio de politica monetaria de delia.paredes@banorte.com

Banxico donde no esperamos cambios en la postura monetaria

. . ., Alejandro Cervantes
= Laeconomia mexicana creci6 2.5% anual en el 2015 Economista Senior, México

., . . alejandro.cervantes@banorte.com
=  Esperamos una reduccion de 0.9% m/m en la confianza al consumidor

de enero

La semana que entra, la Junta de Gobierno del Banco de México llevaré a cabo
su primera reunioén de politica monetaria del afio. El anuncio sobre la decision se
Ilevard a cabo el jueves 4 de febrero a la 1:00pm. Esperamos que los miembros
de la Junta de Gobierno decidan dejar la tasa de interés de referencia en 3.25%.
Esperamos que el comunicado enfatice tres aspectos, en particular: (1) El
crecimiento de la economia mexicana registro6 mejoria en 4T15, pero se aprecian
riesgos a la baja hacia delante; (2) el balance de riesgos para la inflacion
permanece sin cambios; y (3) la probabilidad de que el Fed retrase su préxima
alza de tasas a junio. Adicionalmente, es posible que la Junta de Gobierno
reconozca el dificil inicio de los mercados financieros a nivel global.

El FOMC decidié no modificar su postura monetaria al mantener la tasa de
referencia de los Fed Funds entre 0.25% y 0.50%. Adicionalmente, dentro del
comunicado percibimos un tono mas dovish, por lo que consideramos que la
fuerte volatilidad en los mercados, la renovada caida en los precios del petréleo
y la fortaleza del dolar haran que el ciclo de alza en tasas continle hasta la
reunién de politica monetaria de junio.

En este contexto, en una entrevista realizada por Bloomberg dentro del marco
del World Economic Forum en Davos, el Gobernador Agustin Carstens fue
cuestionado en torno a si el banco central podria adoptar una postura monetaria
distinta respecto al Fed. Al respecto, Carstens comenté la relevancia de
distinguir entre los factores externos e internos de nuestra economia. En el
primer caso, el movimiento cambiario puede desestabilizar las expectativas
inflacionarias y ello podria forzar un incremento en las tasas de interés: Sin
embargo, la dindmica actual de la economia mexicana es congruente con la
postura monetaria que ha adoptado Banxico. En este contexto, Carstens
comento que “es indispensable seguir al Fed”.

Si bien la autoridad monetaria todavia percibe un escenario de debilidad en la
actividad econdmica y espera que la inflacion se mantenga por debajo del
objetivo en lo que resta del 2016, la perspectiva de mayores tasas en Estados
Unidos supone un riesgo significativo para el tipo de cambio y la inflacion en
México. Es por esto que pensamos que Banxico iniciard un ciclo de politica
monetaria restrictiva el 30 de junio, luego de que el Fed haga lo propio en su
reunion del 15 de junio.
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La economia mexicana crecio 2.5% en el 2015

Durante la semana (vienes 29 de enero) el INEGI
presentd su reporte de “Estimacion oportuna del
PIB”. Con cifras originales, la primera estimacion
del INEGI arroja un crecimiento de 2.5% anual, para
la economia mexicana en 4T15, en linea con nuestro
prondstico y por debajo del 2.6% observado en el
trimestre anterior. Al interior, las actividades
primarias registrarian un crecimiento de 3% anual.
Por su parte, el sector industrial presentd un
incremento de 0.6%, mientras que los servicios
aumentaron 3.5% anual. Con este reporte preliminar,
es probable que la economia mexicana haya
alcanzado un crecimiento de 2.5% durante el 2015.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la economia
mexicana creci0 0.6% trimestral en 4T15. De
acuerdo al reporte, la economia mexicana crecio
0.6% trimestral, marginalmente por encima de
nuestro prondstico de 0.7% (consenso: 0.6%). Por
componentes, las actividades primarias se redujeron
1.7% t/t, mientras que la produccion industrial
presentd una variacion nula. Por su parte, el sector
servicios registr6 un aumento de 0.9% trimestral.
Con ello, la demanda interna fue el principal motor
de crecimiento de la economia mexicana en 4T15.

A pesar del moderado avance que registrd la
economia mexicana en el 2015, continuamos
pensando que la dindmica de crecimiento de la
actividad econdmica serd mas favorable en el primer
trimestre del presente afio. En particular, la demanda
interna continGa mostrando un mejor desempefio
derivado del aumento en el poder adquisitivo de los
hogares mexicanos y de la mayor inversién que han
realizado las empresas ante la perspectiva mas
positiva que predomina para México dada la
aprobacion de las reformas estructurales.

En este contexto, estimamos que el gasto interno
continuard recuperandose debido a los siguientes
factores: (1) La mejor dinamica de crecimiento que
ha exhibido el mercado laboral mexicano; (2) la
trayectoria descendente que mantendra la inflacion
durante el 2016; y (3) la recuperacion que ha
registrado el consumo privado, la cual se ha visto
reflejada en un mejor desempefio de los reportes de
ventas publicados tanto por la ANTAD como por el
INEGI.
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Por su parte, la desaceleracion que ha experimentado
la produccion manufacturera en los Gltimos meses se
debe principalmente al menor ritmo de crecimiento
qgue ha presentado este sector en EE.UU. En este
contexto, consideramos que la produccion
manufacturera de bienes finales presentard una
mayor recuperacion durante el primer trimestre del
préximo afio generado por: (1) La depreciacion que
ha presentado la divisa mexicana en los ultimos
meses, lo cual favorecerd a las exportaciones
mexicanas de bienes finales; y (2) la fortaleza que ha
mantenido la industria automotriz mexicana. Sin
embargo, consideramos que la produccion
manufacturera de bienes intermedios continuara
mostrando un bajo crecimiento derivado de la
desaceleracion de la industria manufacturera
norteamericana.

Esperamos una reduccién de 0.9% m/m en la
confianza del consumidor

El proximo viernes, a las 8:00am, el Banco de
México y el INEGI daran a conocer los resultados de
la encuesta mensual de confianza del consumidor
para el primer mes del afio, donde esperamos una
caida de 0.8% anual en el indice total. Con ello, la
confianza del consumidor podria alcanzar un nivel
de 90.4 puntos. Del mismo modo, con cifras
ajustadas por estacionalidad, esperamos una
reduccion de 0.9% mensual en el indice total.

Estimamos que la confianza del consumidor (medida
con cifras desestacionalizadas) cay6 0.9% m/m
derivado de la depreciacion que continiio mostrando
la divisa mexicana, lo cual probablemente se vera
reflejado en una disminucion en los componentes
gue hacen referencia a la situaciéon econdémica actual
y futura del pais. Sin embargo, consideramos que el
comportamiento favorable que mantuvo la inflacion
durante enero se verd reflejado en un incremento en
el componente que hace referencia a la posibilidad
de adquirir bienes duraderos.
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Estados Unidos

Katia Goya
Economista Senior, Global

= El Fed mantuvo sin cambios su postura monetaria, pero el comunicado katia.goya@banorte.com

mostré un tono mas dovish

= EIPIB crecio 0.7% trimestral anualizado durante 4T15, mostrando un ‘éf;gm?;;lgﬁ)gfrc'a

avance de 2.4% en el 2015 juan.garcia.viejo@banorte.com

= Esperamos que el reporte de empleo de enero muestre una creacion de
215 mil plazas y una tasa de desempleo de 5%

El FOMC mantuvo sin cambios la tasa de referencia de los Fed Funds en
0.25%-0.50%. El comunicado que acompafié la decision mostr6 un tono mas
dovish lo que nos llevé a cambiar nuestra expectativa de que el siguiente
movimiento al alza sera en la reunion del 14-15 de junio (previo marzo 15-16).
En nuestra opinion, los cambios més relevantes en el comunicado se dieron en
cuanto a la percepcion que tiene el FOMC respecto al balance de riesgos.
Eliminaron la frase donde explicaban que los riesgos tanto para la actividad
econdmica como para el mercado laboral estaban balanceados y destacaron que
estan monitoreando muy de cerca el desarrollo econémico y financiero global y
sus implicaciones para el mercado laboral, la inflacién y el balance de riesgos.
El Fed parece estar esperando la publicacion de mas cifras econdmicas y un
panorama mas claro en cuanto a qué tan temporal sera la volatilidad actual en
los mercados y las preocupaciones en torno a las economias emergentes para
poder describir el balance de riesgos.

Destacaron la caida en las expectativas de inflacion del mercado, aunque
explicaron que las basadas en encuestas han cambiado poco. Esperan que la
inflacion permanezca baja en el corto plazo, reflejando en buena medida, las
caidas adicionales en los precios de la energia, pero esperan que la inflacion
regrese al 2% en el mediano plazo. En cuanto al empleo, el Fed destaco que las
condiciones del mercado laboral han seguido mejorando y esperan una
reduccion adicional en la subutilizacion de recursos laborales.

En nuestra opinion, el FOMC esperara hasta la reunion del 14-15 de junio para
incrementar nuevamente la tasa de referencia. De esta manera, estaria
manteniéndola sin cambios en las juntas de marzo y abril. Consideramos que la
fuerte volatilidad en los mercados, la renovada caida en los precios del petréleo
y la fortaleza del dolar haran que el ciclo de alza en tasas sea ain mas gradual de
lo que teniamos previsto. Estaremos atentos a la publicacién de las minutas de
esta reunion el proximo 17 de febrero, las que creemos nos daran un panorama
mas claro del ritmo de alza en tasas.
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Esta semana...
La economia se desacelero6 al cierre de 2015

La primera estimacion del PIB de 4T15 mostrd un
crecimiento tasa trimestral anualizado de 0.7%,
después de haber crecido 2% en 3T15. La
desaceleracion se debi6 a menor dinamismo en
practicamente todos sus componentes. ElI consumo
crecio a una tasa trimestral anualizada de 2.2%, por
abajo de 3% del trimestre previo, pero por arriba del
1.8% estimado por el consenso. Mientras tanto, la
inversion cayo en 2.5%, profundizando la caida
observada desde el trimestre previo. La baja se debio
a una contraccion de la inversién no residencial,
mientras que la inversion residencial mantuvo un
paso solido de avance. Por su parte, los inventarios
volvieron a restar al crecimiento del PIB con una
contribucion de -0.45pp, después de una
contribucion de -0.71pp el trimestre previo, sumando
asi dos trimestres consecutivos de menor
acumulacion  de inventarios.  Asimismo, la
contribucion de las exportaciones netas también fue
negativa, restando 0.47pp al crecimiento del PIB en
el periodo, después de una contribucién neta de -
0.26pp el trimestre previo. Finalmente, el gasto del
gobierno crecié 0.7%, después de un crecimiento de
1.8% previo.

Para el primer trimestre de 2016 esperamos un
avance de 2.2% impulsado por un mayor
crecimiento del consumo, una ligera aceleracion de
la inversion, un menor lastre por parte de los
inventarios y una contribucion negativa de las
exportaciones netas por la fortaleza del délar.

Las o6rdenes de bienes duraderos
fuertemente en diciembre

cayeron

La cifra se contrajo en 5.1%m/m, su peor caida en
diez meses y su cuarto decremento en los Gltimos
cinco meses. Este resultado estuvo muy por debajo
de lo esperado y del dato previo de -0.5%. Al
interior del reporte vimos una pronunciada caida en
las 6rdenes de aviones de 29.4%m/m por una alta
base de comparacion del mes previo y el factor
estacional. Igualmente, los pedidos de maquinaria se
redujeron en 5.6% y los de computadoras y otros
articulos electronicos también presentaron un
decremento de 2%.
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Excluyendo transporte, las Ordenes bajaron
1.2%m/m. A su vez, las oOrdenes de capital no
relacionadas con articulos de defensa que excluyen
el componente de aviacién también cayeron en
4.3%m/m, mientras que los envios de esta misma
categoria cayeron 0.2%m/m, con una revision a la
baja el mes previo de -0.6%m/m a -
1.1%m/m. Estos resultados se vieron reflejados en la
caida que mostrd la inversién en equipo durante
4T15.

La confianza del consumidor subi6 en enero por
mejores expectativas

El indice de confianza de los consumidores subi6 en
enero a 98.1pts, por encima del dato del mes previo
de 96.3pts y por arriba de nuestro estimado de 97pts.
Este aumento en el indice general respecto al mes
anterior se debid principalmente a una expansion en
el componente de expectativas futuras que se ubicé
en 85.9pts desde 83pts previo, mientras que el
subindice de condiciones presentes se mantuvo en
116.4pts, al igual que en diciembre. La encuesta
destaca que los individuos no mostraron signos de
preocupacion sobre la situacion actual, mientras que
sus perspectivas para los proximos seis meses si
mejoraron moderadamente. En este contexto, los
consumidores no consideran que la actual volatilidad
en los mercados pudiera tener efectos adversos sobre
la economia.

La préxima semana...

Esperamos que el reporte del mercado laboral
muestre una creacion de 215 mil empleos en
enero

La atencion esta semana estara centrada en la
publicacion del reporte del mercado laboral de
enero, el que esperamos muestre una creacion de 215
mil plazas, después de una generacion de 292 mil
empleos en diciembre. Por su parte, esperamos que
la tasa de desempleo se mantenga en 5%. De la
informacién que ya conocemos, las encuestas
regionales de manufacturas mostraron contraccion
en el componente de empleo y las solicitudes de
seguro por desempleo mostraron un mayor
incremento en enero que en el mes de diciembre.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
L. A . Economista Senior, Global
= EI BoE mantendra sin cambios su postura monetaria katia.goya@banorte.com
= El tema de una posible salida del Reino Unido de la Union Europea Juan Carlos Garcia
vuelve a acaparar la atencién Economista, Global

. » 3 . juan.garcia.viejo@banorte.com
= La inflacion anual de la Eurozona repunté en enero favorecida por una

baja base de comparacién

La atencion estard centrada en la reunion de politica monetaria del Banco
Central de Inglaterra que publicara su decisidn el proximo jueves, junto con las
minutas de la reunion y el Reporte Trimestral de Inflacion de 4T15. Esperamos
que el Comité de Politica Monetaria (MPC) decida dejar sin cambio la tasa de
referencia y el programa de compras de activos en 375mm de libras, y creemos
que nuevamente s6lo un miembro, lan McCafferty, estara a favor de subir la
tasa de referencia. Cabe recordar los recientes comentarios del gobernador del
banco central Mark Carney, quien ha destacado que las condiciones todavia no
son las adecuadas para empezar a subir la tasa de interés, ya que todavia se
necesita ver un crecimiento econémico por arriba del potencial y un alza en los
costos laborales unitarios. Esperamos que las minutas de la reunion revelen una
mayor preocupacion por el entorno global y su impacto sobre el crecimiento y la
inflacién. Teniendo en cuenta lo anterior, estaremos atentos a la publicacion del
Reporte Trimestral de Inflacién (QIR), donde la autoridad monetaria publicara
la actualizacion de sus estimados de inflacion y crecimiento.

Esperamos que el primer movimiento de alza por parte del BoE tenga lugar en
4T16. Si bien la recuperacion de la economia inglesa se mantiene, la inflacion
continlia por abajo del objetivo de 2% del banco central y los riesgos en el frente
inflacionario son a la baja, ante la renovada caida en los precios del crudo y la
moderacion en el ritmo de crecimiento de los salarios.

En otros temas, la posible salida del Reino Unido de la Unién Europea acapara
nuevamente la atencion ante la cercania de la Cumbre de la Unién Europea en
Bruselas el proximo 18-19 de febrero, a la espera de ver si el primer ministro
britanico, David Cameron, logra llegar a un acuerdo sobre las condiciones de la
permanencia previo a un referéndum a llevarse a cabo posiblemente en junio o
julio de este afio. Cabe recordar, que la fecha limite para el referéndum es a
finales del 2017. Se considera que las probabilidades de llegar a un acuerdo en
la Cumbre son bajas. Uno de los temas mas criticos tiene que ver con el tema de
la restriccion a los beneficios a los trabajadores inmigrantes.

Las recientes encuestas sobre los posibles resultados del referéndum muestran
cada vez mas un mayor apoyo a una “salida”, aunque es importante destacar que
hay un nimero importante de votantes indecisos, y que es probable que haya
cambios en los resultados de las encuestas conforme se fije una fecha definitiva
para el referéndum y la postura de sectores importantes dentro de la economia se
empiecen a manifestar. Creemos que una vez que esto ocurra, nuevamente
veremos una tendencia mas pegada a una victoria de la “no salida”.
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Agenda semanal

1-feb 02:55 Alemania: PMI manufacturero (ene F)
03:00 Eurozona: PMI manufacturero (ene F)
02:55 Alemania: Tasa de desempleo (ene)

2-feb 04:00 Eurozona: Precios al productor (dic)
04:00 Eurozona: Tasa de desempleo (dic)
02:55 Alemania: PMI servicios/compuesto (ene F)

3-feb 03:00 Eurozona: PMI servicios/compuesto (ene F)
04:00 Eurozona: Ventas al menudeo (dic)

4-feb 06:00 Decision de politica monetaria y reporte

trimestral de inflacion del BoE

Fuente: Banorte-Ixe

El dato preliminar de inflacion para el mes de
enero sostuvo un incremento de 0.4%a/a

El estimado preliminar de inflacion del Eurostat
presentd una variacion anual de 0.4% en enero, con
lo que registr6 su mayor avance desde octubre de
2014. Es importante mencionar que este efecto tiene
que ver con una baja base de comparacion, debido a
que la disminucion de los precios de energéticos
incidié de manera importante sobre la inflacion en
los Gltimos dos meses de 2014 y los primeros meses
de 2015. Por su parte, la inflacion subyacente se
ubicd en 1% anual, por arriba del nivel previo de
0.9%a/a. Dentro del reporte observamos que los
alimentos, el alcohol y el tabaco registraron una
inflacion de 1.1% anual, mientras que los servicios
subieron en  1.2%a/a. Estos  incrementos
compensaron por la caida en los precios de
energéticos (-5.3% anual).

La inflacion anual se recuper6 en Alemania vy
Francia a 0.4% pese a una fuerte contraccidn
mensual de 1% en los precios. Es importante
recalcar que esta recuperacion de la inflacion anual
en ambos paises se debid6 a una baja base de
comparacion. En Espafia, los precios bajaron en
2.5% mes a mes, con ello, la comparacion anual
cayO nuevamente a -0.4% en enero, luego de que
mostrara una menor contraccion en diciembre.
Consideramos que en los siguientes dos meses, la
base de comparacion anual permitira una aceleracion
moderada en la tasa de inflacion anual, pero
esperamos que las variaciones mensuales sean
negativas. En este contexto, mantenemos nuestro
estimado de que el ECB anunciard en marzo nuevas
medidas de estimulo a través de un aumento de
20mme al monto mensual de su programa de compra
de activos y un recorte a la tasa de depdsitos en
10pb.
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El PIB del Reino Unido crecié 0.5% durante el
Gltimo trimestre de 2015

En el Reino Unido, el primer estimado del PIB para
4T15 mostro un avance de 0.5%t/t. Con ello, la
variacion anual se ubicd en 1.9%. El crecimiento del
periodo se debi6 a un avance de 0.7% y 0.6% en los
servicios y en la agricultura, respectivamente. Del
lado negativo, la produccién cayé en 0.2% vy la
construccion se redujo en 0.1%.

Las ventas al menudeo en Alemania crecen a su
ritmo anual més rapido de més de dos décadas

Las ventas minoristas en la economia mas grande de
la Eurozona cayeron sorpresivamente en diciembre,
con una variacion de -0.2% mensual. No obstante, la
comparacion anual se ubicd en 2.7%, mostrando un
s6lido desempefio del consumo en el 2015. Esto se le
puede atribuir, en buena medida, al aumento en los
salarios por la recuperacion del mercado laboral y
las bajas tasas de interés.

El indice Ifo de clima de negocios cae en enero...

En Alemania, el indice Ifo de clima de negocios se
cay0 de 108.6pts en diciembre a 107.3pts en enero.
Lo anterior refleja una mayor preocupacion de los
inversionistas alemanes sobre la desaceleracion
econémica global y la volatilidad en los mercados
financieros, ademas de su impacto sobre la economia
mas importante de la Eurozona.

La confianza en la economia disminuye en la
Eurozona...

La confianza en la economia cay0 inesperadamente a
105pts desde 106.7pts previo. Por sectores, el indice
de manufacturas cay6 a -3.2pts desde -2pts, mientras
que el sector servicios bajé de 12.8pts a 11.6pts.
Adicionalmente, el dato final de la confianza del
consumidor del mes de enero se mantuvo sin
cambios respecto al primer estimado de -6.3pts pero
por debajo de la cifra de -5.7pts del mes de
diciembre.
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Nota Especial: Comision de Cambios -
Extension de las subastas diarias de doélares
sin cambios hasta marzo

= La Comision de Cambios (CC) extendid por dos meses mas (hasta el 31
de marzo de 2016) y sin modificaciones las medidas actuales en el
mercado cambiario para asegurar la liquidez, que expiraban el 29 de
enero

= La CC continuara ofreciendo hasta 400mdd diarios a través de
subastas con mecanismos basados en reglas predeterminadas, vigentes
desde el 23 de noviembre de 2015

= A pesar de que no se increment6 el monto diario, consideramos que en
términos generales esta extension estuvo en linea con nuestras
expectativas

= Tras el anuncio, reiteramos nuestra expectativa de que Banxico
seguira al Fed este afio en términos del ritmo de alza de tasas de
interés

La Comisién de Cambios (CC) extendié por dos meses mas (hasta el 31 de
marzo de 2016) y sin modificaciones las medidas actuales en el mercado
cambiario para asegurar la liquidez, que expiraban el 29 de enero. La CC
continuard ofreciendo hasta 400mdd diarios a través de subastas con
mecanismos basados en reglas predeterminadas, vigentes desde el 23 de
noviembre de 2015. Como recordatorio, estas medidas son: (1) Subasta de US$
200 millones diarios a un tipo de cambio minimo de 1% por encima del fix del
dia habil inmediato anterior; y (2) subastas suplementarias de hasta US$ 200
millones diarios con un precio minimo de 1.5% mayor al fix del dia habil
inmediato anterior que podran llevarse a cabo siempre y cuando la subasta con
precio minimo de 1% haya sido asignado completamente.

A pesar de que no se increment6 el monto diario, consideramos que en
términos generales esta extensién estuvo en linea con nuestras expectativas.
Para mayores detalles, ver: “Comision de Cambios — Inminente extension de las
subastas diarias de doélares”, 15 de enero de 2016, [pdf]. Tras el anuncio,
reiteramos nuestra expectativa de que Banxico seguird al Fed este afio en
términos del ritmo de alza de tasas de interés. En especifico, nuestros
economistas cambiaron recientemente su expectativa de la préxima alza por el
Fed, que ahora pronostican en junio.
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Continda la presion sobre el tipo de cambio. El
peso mexicano ha perdido 6.2% en lo que va del
afo, la segunda mayor en EM. No descartamos
presiones adicionales en el corto plazo, sobre todo
por factores externos. En este contexto, destacamos
nuevas bajas en el precio del petroleo, incertidumbre
y volatilidad inducida por politicas econdémicas en
China y/o el Fed como posibles catalizadores.
Considerando lo anterior, concordamos con la CC
respecto a la necesidad de mantener medidas en el
mercado para asegurar una adecuada liquidez. Hasta
el momento, las dos principales preocupaciones de
la debilidad del peso para la politica monetaria han
sido: (1) La posibilidad de un efecto de traspaso
mayor a la inflacion; y (2) inestabilidad financiera
debido al riesgo de fuertes salidas de inversionistas
extranjeros del mercado afectados por las pérdidas
cambiarias —en particular en renta fija- , lo que
podria resultar en un movimiento desordenado en
posiciones de portafolio. Sin embargo, esto no
parece muy probable y, de hecho, hemos observado
continuas entradas a bonos M.

Posibilidad de un efecto de traspaso mayor a la
inflacion.  Respecto al  primero,  nuestros
economistas han notado que las mas recientes cifras
de inflacién no presentan evidencia contundente de
efectos de segundo orden de la depreciacion a los
bienes no comerciables, mientras que la general
como la subyacente se mantienen por debajo del
objetivo de 3% de Banxico. Para detalles, referirse
a: “México — Inflacion en la primera mitad de enero,
por debajo de lo esperado”, 22 de enero de 2016,

[df].

Inestabilidad financiera debido al riesgo de
fuertes salidas de inversionistas extranjeros. En
este tema, y de acuerdo a las Ultimas cifras de
Banxico, las entradas netas de extranjeros en bonos
gubernamentales se han recuperado en las Gltimas
semanas. Al 15 de enero, las entradas totales en las
Gltimas doce semanas fueron de 49,915mdp. A pesar
de que la venta de Cetes aumento el afio pasado en
anticipacion al alza de tasas por el Fed y Banxico, el
apetito por Bonos M se ha mantenido relativamente
fuerte, con compras totales por 22,755mdp (ver
gréficas a la derecha).
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Entradas de flujos de extranjeros a valores gubernamentales
Millones de pesos, suma movil de doce semanas
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150,000
100,000
50,000
0
-50,000

-100,000

-150,000

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

Fuente: Banorte-Ixe con cifras de Banxico

Compras de valores gubernamentales por extranjeros en 2015
Millones de pesos
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Fuente: Banorte-Ixe con cifras de Banxico

Consideramos que los riesgos estan sesgados a un
alza de tasas preventiva por Banxico (antes del
Fed), aunque asignamos una probabilidad
bastante baja a este escenario. En este sentido,
estaremos muy atentos a la dindmica del tipo de
cambio —sobre todo si resulta en un mayor traspaso a
los precios, que sigue siendo bajo-, y las
comunicaciones de la Junta de Gobierno para
evaluar si la probabilidad aumenta fuertemente.
Cabe destacar que otros emergentes de la region
(Chile, Colombia, Pert y Brasil) han aumentado sus
tasas de referencia. En el margen, dichas alzas
incrementan los riesgos de debilidad para el peso si
la volatilidad sigue muy elevada dado que el
diferencial de tasas de interés de México respecto a
EE.UU. disminuye en comparacion con estos paises,
reduciendo aun mas el costo relativo de posiciones
cortas en pesos como cobertura a la exposicion en
otros emergentes.
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Respecto a aumentos de la tasa de referencia y las
condiciones externas, el gobernador Agustin
Carstens ha dicho recientemente que: ““...Una buena
parte de la dinamica del tipo de cambio se puede
generar por la posicion monetaria relativa entre
México y Estados Unidos...” y que “...el
movimiento cambiario puede desestabilizar las
expectativas (de inflacion) y eso podria forzarnos a
subir las tasas de interés...”. No obstante,
“...cuando menos yo si creo que seguir al Fed es
indispensable...”. En este contexto, a pesar de
mayor calma tras la decision del FOMC de ayer y el
rebote en los precios del petroleo, reiteramos una
postura defensiva y recomendacion de compras del
USD/MXN en bajas. Para mayor informacion, ver
nuestro documento semanal “Estrategia de Renta
Fija y Tipo de Cambio” publicado el lunes 25 de

enero [pdf].

25


mailto:alejandro.padilla@banorte.com
http://www.cbbanorte.com.mx/analisis/flashes/RFyTC/RFTCSem25Ene16.pdf

4% BANORTE IXe

AE RO PU ERTOS Nota Sectorial

Estimado de pasajeros de enero

= Seguird la tendencia positiva en enero en el agregado con una tasa de
crecimiento esperada de doble digito pero a un menor ritmo que en el
mes anterior

= Estimamos un crecimiento de 8.3% a/a en pasajeros totales para Asur,
un alza de 16.2% para Gap y un aumento de 10.3% para Oma

= Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones de
aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansion
de flotas, asi como bajos niveles en precios del petroleo

Seguira la tendencia positiva en enero con una tasa de crecimiento
esperada de doble digito. En los proximos dias, los 3 grupos aeroportuarios
privados -Asur, Gap y Oma- estaran dando a conocer sus reportes de trafico de
pasajeros correspondientes a enero. En el consolidado, creemos que se
presentara una menor tasa de crecimiento a la mostrada en diciembre (12.8%).

Estimamos un crecimiento de 8.3% en pasajeros para Asur, un alza de
16.2% para Gap (12 aeropuertos en México) y un aumento de 10.3% para
Oma. Asur seguiria presentando un buen aumento en su trafico de pasajeros,
tomando en cuenta el nivel sélido de ocupacién hotelera en donde se encuentra
su aeropuerto mas importante, Cancin. Estimamos que Asur reporte un
aumento de 8.3% a/a en su trafico total de pasajeros, conformado por un alza de
9.1% en pasajeros nacionales y de 7.8% en los internacionales.

En lo que respecta a Gap, prevemos que presente un gran aumento en su trafico
de pasajeros de enero de 16.2% a/a, ante un alza de 17.6% en el trafico nacional
y de 14.1% en el tréfico internacional. Cabe sefialar que la base de comparacion
para los 12 aeropuertos que opera Gap en México es baja, ya que en 2014 el
aeropuerto de Los Cabos se vio a afectado por el huracan Odile.

Por altimo, esperamos que Oma reporte un crecimiento de pasajeros totales de
10.3%, con un incremento de 11.1% en sus pasajeros nacionales y de 6.4% en
sus pasajeros internacionales.

Buena perspectiva para el sector. El panorama para el sector sigue siendo
optimista tomando en cuenta las acciones de diversas aerolineas con aperturas
de rutas, aumento de frecuencias y expansion de flotas, retomando la oferta que
dejaron aerolineas que salieron del mercado, un desempefio favorable en lo que
atafie al turismo y bajos niveles en los precios del petréleo. En nuestro
portafolio institucional tenemos exposicion en Asur en la que fijamos un PO
2016E de P$310, asi como en Gap en la que establecimos un PO2016E de
P$170, ambas con recomendacion de Compra. Por otro lado, para Oma nuestro
PO2016E es de P$101 por accién con una recomendacion de Compra.
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Sector Aeroportuario / Perspectiva

Positiva

Empresa Recom. PO Rend.
16E 16E

Asur Compra $310.0 29.4%

Gap Compra $170.0 12.9%

Oma Compra $101.0 24.6%

FV/Ebitda FV/Ebitda

Empresa

Peso

12m 16E IPC
Asur 16.6x 143x  191%
Gap 18.8x 16.7x  2.35%
Oma 17.1x 14.2x  0.70%
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Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de enero
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ANTAD Nota Sectorial

Crecen VMT 8.1% en diciembre, supera estimados

= Las Ventas Mismas Tiendas (VMT) de las cadenas afiliadas a Antad
crecieron en diciembre +8.1% A/A y 11.3% A/A en Ventas Totales. El
dato de VMT fue por arriba del 6.5% esperado por el mercado

= EIl mayor avance lo presentaron las cadenas departamentales con
+10.5% AJ/A, seguido de las tiendas de autoservicio que crecieron
+7.4% (vs 9.1% de Walmex) y del 6.8% de las tiendas de conveniencia

= Los resultados anuales de las tiendas afiliadas a la ANTAD en 2015
fueron positivos con un crecimiento de 6.7% en VMT y 10.3% en VT.
Para 2016 esperan crecimiento de 3.9% y 6.7% respectivamente.

Diciembre con sélido desempefio en VMT. Durante el mes de diciembre las
ventas de las cadenas afiliadas a la Antad crecieron +8.1% A/A en Ventas
Mismas Tiendas -VMT- (vs de +6.5%e Bloomberg) y con 11.3% en ventas
totales (VT). El dato fue positivo y por arriba de lo esperado. Consideramos que
las ventas fueron impulsadas por un mejor desempefio econémico que observo
mejoria en el empleo y confianza del consumidor.

En 2016 las cadenas comerciales crecerian por arriba del PIB. ANTAD
estima para 2016 un avance de 3.9% en VMT contra el 6.7% de 2015 y de 6.9%
en VT desde un 10.3% previo. La asociacion considera que este desempefio se
ubicaria por arriba de las expectativas de crecimiento del PIB de 2.6% A/A en
dicho periodo. Si bien el crecimiento esperado es menor al reportado en 2015,
destacd que en ese periodo hubo diversos factores que impulsaron las ventas
como menor inflacién e incremento en las remesas. Para 2016, los riesgos los
ubica en temas de inseguridad, mayor competencia, financiamiento a tasas
elevadas y desaceleracion econdmica mundial. Del lado positivo, observa la
recuperacion en la economia de EE.UU. (exportaciones y remesas) e incremento
en gasto y en el empleo.
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Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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EMISORA PRECIO Valor PIVL PIU P/U P/U FV/EBITDA FV/EBITDA VE/EBITDA
Empresa 2015E _ 2016E 2015E 2016E

AUTOSERVICIOS
WALMART P$ 42.07 41,870 5.5x 29.0x 28.7x 26.6x 16.4x 16.3x 14.8x
CHEDRAUI P$ 45.05 2,832 1.9x 26.8x  24.5x 21.3x 10.6x 10.2x 9.4x
COMERCI P$ 50.83 1,879 1.1x 16.0x  14.5x 16.2x 8.3x 8.2x 7.8x
SORIANA P$ 39.84 3,662 1.4x 18.4x  19.1x 16.1x 9.5x 9.3x 6.2x
DEPARTAMENTALES
LIVERPOOL P$ 204.20 14,631 4.1x 32.0x 30.1x 25.8x 19.7x 18.6x 16.2x
FAMSA P$ 12.65 391 0.7x 21.9x  15.7x 11.9x 18.5x 17.5x 16.3x
SANBORNS P$ 22.92 2,872 2.0x 17.6x  17.1x 15.4x 9.0x 9.0x 8.2x
CONVENIENCIA
FRAGUA P$ 246.00 1,352 2.8x 26.2x  25.8x 21.3x 11.6x 11.2x 10.0x

Fuente: Bloomberg.
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Por tipo de tienda, las departamentales fueron
las mejores en 2015. En 2015 las cadenas
departamentales continuaron observando el mejor
dinamismo en ventas al crecer 10.7% en VMT y
15.7% en VT. Por su parte las cadenas de
autoservicio reportaron un avance de 5.4% en
VMT vy de 8.0% en VT frente al avance de +6.4%
y 8.3%, respectivamente de las ventas que reporto
Walmex durante 2015. El dato revela la mejor
estrategia en precios de la compafiia.
Consideramos que la recuperacion en el gasto de
las familias sumado a las agresivas estrategias
promocionales consideramos mantienen atractiva
la preferencia del consumidor.

Mercancias generales fueron las mas atractivas.
Por linea de mercancia, el segmento de mercancias
generales avanz6 en 2015 9.0% en VMT y de
12.5% en ventas totales, presentando un fuerte
diferencial respecto al desempefio de ropa y
calzado que crecid6 7.9% a unidades iguales y
12.1% en totales, y de las ventas de supermercado
gue reportd6 un avance de 4.7% y 82%
respectivamente.

Entorno econdmico para 2016. Los datos mas
recientes en materia econémica, se mantienen con
firmeza. Nuestros economistas, consideran que
ante el dificil entorno de la economia global, la
economia mexicana estd bien posicionada para a
los retos globales. Consideran que México esta
lejos de China en términos de actividad econdmica
y mas cerca de Estados Unidos, economia que
consideran seguira consolidandose en los préximos
afios. Dentro de los motores del crecimiento para
México, ubican a) el desempefio de la demanda
interna; b) el mayor dinamismo de la industria
manufacturera, por el desempefioc de EE.UU.; ¢)
resultados positivos por las reformas estructurales,
principalmente  energética.  (ver  documento
Perspectiva 2016.
http://www.casadebolsabanorteixe.com/analisis/fla
shes/Economicos/Perspectivas2016.pdf). Este
escenario va en linea con lo comentado por
ANTAD para 2016.

Factores que influyeron en el comportamiento de las ventas durante 2015

(opinién de los asociados)

diversificacion de formatos.

Positivos Negativos
v Menor Inflacion. v" Debilidad del mercado interno.
- . v Mayor competencia de otras cadenas
v Recuperacién real del salario. -
comerciales.
¥v" Aumento en el gasto gubernamental. v Inseguridad en algunos Estados.
v Incremento en el ingreso por remesas. v Mayor competencia del sector informal.
- ) v Marchas y movimientos sociales en
Impulso del credito a consumidores. . .
diversas zonas del pais.
Uso de otros canales comerciales por parte del
consumidor.
v" Surtido oportuno y variedad de productos.
v" Mayor penetracion a través de la
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AUTO PA RTES Nota Sectorial

Industria en México con el pie en el acelerador

= Existen cuatro macro tendencias en la industria global: 1) nuevas
regulaciones sobre emisiones; 2) tecnologia y seguridad cibernética; 3)
concentraciones demograficas y 4) comportamiento en el consumo

= Hay cinco ejes clave para el éxito a futuro de los proveedores de las
armadoras: 1) calidad; 2) tecnologia, 3) desarrollo de nuevos
productos; 4) presencia global y 5) costos competitivos

= La perspectiva para la industria automotriz y de autopartes en México
es positiva por el crecimiento en la produccion vehicular, depreciacion
del tipo de cambio y caida en el precio de los energéticos

México fuertemente posicionado en la industria automotriz global, pero
¢qué hace falta para anclarla hacia futuro? Asistimos a la presentacion del
Mainforum 2016 organizado por el Cluster Automotriz del Estado de Nuevo
Ledn (CLAUT) y la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz (AMIA).
En dicho evento, Ricardo Paez, Director del Mainforum, mencion6 que existen
4 macro tendencias rigiendo a la industria automotriz a nivel global: 1) las
nuevas regulaciones en materia de emisiones y eficiencia en el consumo de
combustible, como resultado del cambio climatico; 2) los avances tecnoldgicos
y la seguridad cibernética en los automdviles; 3) las concentraciones
demogréaficas y mega ciudades y 4) cambios en el comportamiento del consumo
de automoviles. Si bien México ha logrado posicionarse como un jugador
relevante en la industria automotriz mundial, luego de la oleada de inversiones
anunciadas por distintas armadoras y participantes en toda la cadena de
produccion de automdviles, el reto que enfrenta la industria automotriz nacional
se encuentra hacia adelante. Especificamente, en la capacidad de adaptarse a la
presion de competir directamente con armadoras en EE.UU. y Canad4, asi como
en adaptar los procesos y tecnologias para cumplir con las nuevas regulaciones y
requerimientos de los clientes; pero especialmente, en desarrollar y fortalecer la
capacidad de innovacion y desarrollo de nuevos procesos y tecnologias.

¢Podran los proveedores mexicanos de las armadoras mantener su posicion
de liderazgo en NAFTA? EIl crecimiento de la industria automotriz mexicana
se ha permeado hacia los proveedores de autopartes. Desde el punto de vista de
Ricardo Paez, la posicion de liderazgo que algunos proveedores tier 1, tier 2,
etc., como Nemak o Rassini, podria mantenerse hacia adelante si éstos cumplen
con 5 ejes clave para el éxito: 1) altos estdndares de calidad en sus productos;
2) tecnologia de punta en sus procesos de produccién y disefio de producto; 3)
capacidad de desarrollo de nuevos productos (innovacion); 4) presencia global y
5) costos competitivos.
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Sector Autopartes /| Perspectiva
Positiva

PO Rend.

Empresa Recom. 16E 16E

Nemak Compra  $28.50 24.5%
Rassini Mantener ~ $37.00 15.6%

FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso

Empresa "o 16E IPC
Nemak 8.2x 6.4x 0.69%
Rassini 6.5x 4.5x 0.00%

Crecimiento en el EBITDA al 3T15
(var. % anual)

60% 5339, 58.3%

40.8%
40% —

24.9%
20% —

0%

Nemak Rassini

Estimado ® Crecimiento

Fuente: Banorte-Ixe
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Nemak (Compra, PO 2016 P$28.50) Nemak es el
proveedor de componentes de aluminio de alta
complejidad para el aligeramiento de vehiculos, lider
en la industria automotriz global. Al cierre de 2014,
alcanz6 una participacion de mercado de
aproximadamente 25%, en el segmento de cabezas
de motor, al producir 25 millones de piezas en
aluminio vs 98.3m que se produjeron a nivel
mundial, segun informacion de IHS. De acuerdo con
la compafiia, su siguiente competidor en tamafio
apenas fabrico 4m de cabezas. Por otra parte, en el
segmento de monoblocks, Nemak tuvo una cuota de
mercado de alrededor de 17% fabricando 9m, en
tanto que su rival mas cercano elabor6 tan sélo 2m.
Creemos que su solido posicionamiento en la
industria automotriz podra mantenerse e incluso
fortalecerse hacia adelante, debido a que sus fuertes
relaciones con las armadoras le han permitido formar
estrechas relaciones de largo plazo, que forman una
fuerte barrera de entrada para competidores.
Consideramos ademas, qgue ello facilitara el
desarrollo de nuevos negocios, como el de
componentes estructurales- el cual pensamos crecera
aceleradamente, apoyado en las relaciones
comerciales existentes de la firma-.

Nemak es una empresa cuyos altos estandares de
calidad le han hecho merecedora de la confianza de
las armadoras a nivel mundial. Segin informa la
compaiiia, las plantas de Nemak operan con tasas de
calidad superiores al 95%. En comparacion con las
mismas OEMs que solian tener tasas de éxito de
apenas el 80% en la fabricacion de cabezas y blocks
de aluminio, el conocimiento técnico y capacidad
tecnologica de Nemak le permiten ofrecer costos
mucho més competitivos, al realizarse produccién en
cadena con menores gastos por tener que producir de
nueva cuenta piezas que salieron defectuosas.
Ahondando en el tema tecnologico, el liderazgo de
Nemak es una cualidad distintiva y de valor
agregado para sus clientes, ya que al contar con 6
proceso de fundicibn -en tanto que otros
competidores apenas ofrecen dos procesos-, la
empresa puede satisfacer las necesidades de las
OEMs sin importar la complejidad técnica de las
piezas, y con una amplia gama de opciones para
realizar el trabajo. Asimismo, la capacidad de
desarrollo de Nemak de nuevos productos estd mas
gue probada.
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Recientemente, el mejor ejemplo de ello es el
exitoso lanzamiento del segmento de componentes
estructurales de aluminio. Estimamos que estos
productos creceran de manera acelerada dada la
tendencia de una mayor penetracion del aluminio en
los vehiculos, con miras a aligerar el peso y
aumentar la eficiencia.

Finalmente, la presencia global de Nemak le permite
ofrecer un mismo producto, a un mismo precio, a las
armadoras con operaciones internacionales. Ello
permite a las OEMs producir vehiculos de manera
estandarizada a nivel global y, consecuentemente,
ahorrar en el disefio de wvehiculos. Asimismo,
permite a Nemak ofrecer costos mucho mas
competitivos por tratarse de negociaciones de gran
volumen. En consecuencia, creemos que el liderazgo
de Nemak cumple con los 5 ejes del éxito
mencionados en la presentacion del Mainforum.
Ademas de que confirmamos nuestra tesis de que
Nemak participa en un negocio con gran potencial
hacia adelante, beneficiado por la macro tendencia
de las nuevas regulaciones de emisiones que
incentivan la  penetraciébn del aluminio en
automoviles. Reiteramos nuestra recomendacion de
Compra y PO2016 de P28.50 para los titulos de
esta emisora.

Rassini (Mantener, PO2016 P$37.00) Rassini es el
productor mas grande de componentes para la
suspension de vehiculos comerciales ligeros y el
Unico productor de discos de frenos verticalmente
integrado en América. Hasta 2014, la compafiia
poseia el 97% del mercado de suspensiones para
pickups en NAFTA vy el 65% del mercado brasilefio
de suspensiones para camiones pesados. A lo largo
de 85 afios de experiencia, la compafiia ha
desarrollado sélidas relaciones comerciales con sus
clientes, gracias a sus altos estandares de calidad y
tecnologia de punta. En los dltimos dos afios, la
compafiia ha sabido apalancar dichas relaciones para
facilitar la penetracidon acelerada de su negocio de
discos de freno, el cual ha compensado el impacto de
la depresion que atraviesa la industria automotriz
brasilefia y que ha afectado los resultados en dicha
region.
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Estimamos que dicha tendencia de crecimiento en la
divisiéon de frenos continuard hacia adelante, como
resultado del incremento estimado en la produccién
de vehiculos en Norteamérica y las ventajas de la
compafiia con respecto de otros competidores.

Gracias a la alta calidad de sus productos, Rassini se
ha posicionado como un socio estratégico de las
armadoras, ademas de que le ha hecho merecedor de
varios reconocimientos de la industria como el del
“Proveedor del afio” de General Motors. Cabe
destacar, ademas, que la alta tecnologia que la
compafiia utiliza en sus procesos productivos es un
diferenciador importante contra sus rivales. Un par
de ejemplos del liderazgo tecnol6gico de la firma
son los discos de freno elaborados con su tecnologia
exclusiva de “fundicion doble” (dual casting en
inglés), en el que se logra elaborar un disco de freno
que en una parte esta hecho con hierro gris, y en otra
de hierro nodular. En consencuencia, las capacidades
de resistencia y frenado de la pieza se potencian.
Otro ejemplo de ello, ha sido el aligeramiento que
han alcanzado en algunos disefios de muelles a
través del redisefio de éstos. Precisamente, el
negocio de discos de freno es un ejemplo de la
capacidad de desarrollo de nuevos productos de
Rassini, ya que anteriormente, la compafiia
Unicamente producia suspensiones para automoviles,
pickups y camiones pesados.

Actualmente, la presencia de Rassini se focaliza en
el continente americano Unicamente. Cuenta con
operaciones en EE.UU., México y Brasil, por lo que
creemos que hacia futuro ésta podria ser una
limitante del crecimiento, a menos de que las
operaciones se expandieran hacia otras regiones para
proveer a las armadoras de sus productos a nivel
global. La empresa ha manifestado que
constantemente evalGa opciones para expandir su
presencia geografica, ya sea a través de
adquisiciones estratégicas o bien abriendo plantas en
regiones en las que considere apropiado. En lo
referente a los costos, Rassini ofrece a sus clientes
precios sumamente competitivos como resultado de
una estructura de costos eficiente, asi como una baja
tasa de productos con defectos.

En conclusién, creemos que Rassini cuenta con las
capacidades para defender su liderazgo en el sector
de suspensiones en América, asi como la posibilidad
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de seguir creciendo fuertemente en la division de
frenos, que ademas es mas rentable. En
consecuencia, reiteramos nuestra recomendacion de
Mantener y PO2016 de P$37.00 por accion.

Industria dinamica

La industria automotriz en México ha observado una
importante recuperacion luego de la crisis de 2008-
2009, alcanzando una de las mayores tasas de
crecimiento y captando inversiones por US$21,338m
de 2012 a la fecha. En 2015 la produccién de
vehiculos alcanzd practicamente los 3.4m de
unidades vs 3.2m en 2014, de acuerdo con datos de
la Asociacion Mexicana de la Industria Automotriz
(AMIA). IHS estima que hacia 2019 la produccion
de vehiculos en México podria crecer a razon de una
TCAC de 8.4% para alcanzar los 4.7m de
automoviles. Lo anterior obedece a la oleada de
inversiones que OEMSs de todo el mundo han
volcado sobre Meéxico para la construccion y/o
ampliacion de plantas, y con lo cual la capacidad de
produccién de vehiculos de nuestro pais aumentara
65.3% (vs 2014) a 5.29m de unidades en 2019
debido a las ventajas competitivas que ofrece
México -y que lo vuelven un competidor de clase
mundial- en comparaciébn con otros paises
manufactureros, destacando especialmente su
ubicacion geografica (que reduce los costos de los
envios asi como el tiempo de entrega de los mismos
hacia EE.UU), la disponibilidad de mano de obra
calificada a un costo competitivo y la apertura
comercial que facilita las exportaciones.

En ese sentido, esperamos que el buen dinamismo
observado en la industria continle hacia adelante,
sustentado en una sélida demanda externa e interna,
como resultado de una mejora en las condiciones
econdmicas en México y Estados Unidos, atribuible
al fortalecimiento del mercado laboral, la baja
inflacion y la baja en el precio de la gasolina. Asi, de
acuerdo con informacion de IHS, se espera que la
region de NAFTA crezca la produccién vehicular de
17.5m de vehiculos en 2015 a 19.0m en 2019
(TCAC de 2.1%). Desagregando el comportamiento
por pais se pronostica crecimiento moderado en
EE.UU., contraccion en Canadd y un fuerte
crecimiento en México.
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Noticias del sector autopartes

e Nemak gana el reconocimiento de la Oferta
Publica Inicial del Afio, otorgado por la revista
LatinFinance. El premio se otorga a partir de una
serie de factores entre los cuales destacan el

Produccion y ventas de vehiculos en México

En las siguientes graficas podemos observar el
comportamiento de la produccion vehicular en
México de los dUltimos 24 meses (variacién
porcentual A/A), los estimados de produccion en

tamafio de la oferta, la ejecuciéon de la
transaccion, la complejidad, innovacién y
relevancia para el mercado. La compafia se listo
en bolsa a principios de julio, a través de una
oferta global por el 19.3% de sus acciones en
circulacion. Tras una exitosa colocacion, en
medio de un entorno complejo para los mercados

Norteamérica hacia 2019 y el histérico de precios de
Nemak y Rassini junto con nuestros PO2016 para
ambas emisoras.

Produccion total de vehiculos en México - Ultimos 24 meses
(vehiculos y var. % anual)

30% - 350,000

financieros  mundiales, Nemak  completo 25% I i I I - 300,000

exitosamente la OPl mas grande de América 2% 1 i I I I 11 i I I I | i I I I - 250,000

Latina en el 2015, levantando aproximadamente 15% I #- 200,000

US$750m, con una demanda en el libro de 3x. 0% :zgggg
Conclusién... Esperamos que el sector automotriz 5% - 50,000
en México y Norteamérica se mantenga dinamico 0% 0

hacia 2019. En ese sentido. nos mantenemos ene-14 abr-14 jul-14 oct-14 ene-15 abr-15 jul-15 oct-15

optimistas respecto del desempefio operativo de
Nemak y Rassini, toda vez que el entorno favorece
sus operaciones. Por una parte, el crecimiento
estimado en la produccion vehicular de la region y
especificamente de Meéxico son un factor que
consideramos podria impulsar el crecimiento de los
volimenes de venta, en tanto que la depreciacion del

Exportaciones  mmmmm Nacional e (%) A/A, Total

Fuente: Thomson Reuters, AMIA, Banorte Ixe

Produccion de vehiculos para exportacion y consumo interno
(var. % anual)

peso contra el délar beneficia a ambas firmas en sus 400.0% A 25.0%
crecimientos y rentabilidad, apoyando los niveles de 300.0% A J 20.0%
valuacion. Por consiguiente, reiteramos nuestra 200.0% / \ / - 150%
., V/0

recomendacion de Compra y PO2016 de P$28.50 100.0% \/ - 10.0%
para las acciones de Nemak y de Mantener con o - 5.0%
P02016 de P$37.00 para los titulos de Rassini. 0.0% - 0.0%

-100.0% -5.0%

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

e (%) A/A, Nacional === (%) AJ/A, Exportaciones

Fuente: Thomson Reuters, AMIA, Banorte Ixe
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Produccion vehicular estimada en NAFTA Historico de precios y PO2016 de NEMAK y RASSINI
(millones de vehiculos) (P$)
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Fuente: IHS, Bloomberg, Banorte-Ixe Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
Rendimientos IPC y Empresas de Autopartes
Ultimos 12 meses
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Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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Comparativo Sectorial - Cifras al 3T15

Millones Nemak Rassini
Ventas 12m $68,247 $12,566
% Variacion 12.2% 8.4%
Ebitda 12m. $11,339 $1,939
% Variacion 31.4% 38.7%
Utilidad Neta 12m. $4,338 $930
% Variacion 38.1% 76%
Margen Ebitda 12m. 16.6% 15.4%
Variacion pp 2.4pp 3.4pp
Margen Neto 12m. 6.4% 74%
Variacion pp 1.2pp 2.8pp
Valuacion
FV/Ebitda 12m. 8.2x 6.5x
FV/Ebitda 16e 6.4x 4.5x
FV/Ebitda Prom. 1a. 8.1x 7.3x
FV/Ebitda Prom. 3a. 5.6x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector 7.0x 7.0x
FV/Ebitda 16e Prom. Sector 6.3x 5.0x
Estimado vs. Sector 1.0% -9.9%
12m. vs. Sector 16.7% -71.5%
16e vs. Prom. 3a. 19.6%
Precio/VL 2.8x 2.7x
PIE 16.8x 11.0x
Precio Accion $22.90 $32.00
Rendimiento 12m. 14.5% 16.5%
Rendimiento 2015 16.8% 25.3%
Rendimiento 2016 -1.9% -3.6%
Valor de Mercado (mdd.) $3,886 $569
Numero de Acciones 3,081 320
Float % 19.3% 30%
Market Cap. Flotando (mdd.) $750 $171

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 28/01/16.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 19/ene/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,059,420 1,071,216 992,339 -1.1 6.8
Cetes 52,750 69,128 72,294 -23.7 -27.0
Bonos 400,887 399,730 370,323 0.3 8.3
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 59,727 64,456 76,236 -7.3 -21.7
Udibonos 101,097 100,029 89,550 1.1 12.9
Valores IPAB 26,465 23,006 14,543 15.0 82.0
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 16,796 13,071 10,836 28.5 55.0
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 5,655 5,433 1,548 4.1 265.3
BPAG91 4,015 4,502 1,548 -10.8 159.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 19/ene/16

Cambio mes Cambio aiio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 2,154,362 2,102,611 2,164,945 2.5 -0.5

Cetes 432,593 443,936 634,037 -2.6 -31.8

Bonos 1,588,484 1,540,640 1,403,103 3.1 13.2
Bondes 0 0 0 -- -

Bondes D 2,163 2,927 1,271 -26.1 70.1
Udibonos 24,276 21,406 23,931 13.4 1.4

Valores IPAB 860 860 830 -0.1 3.6
BPA's 0 0 0 -- -

BPA182 743 774 781 -4.0 -4.9
BPAT 0 0 0 - -

BPAG28 35 24 14 44.7 146.9

BPAG91 81 62 34 31.1 138.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacidn al 19/ene/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 296,995 308,934 316,420 -3.9 -6.1

Cetes 50,840 49,091 23,525 3.6 116.1

Bonos 132,680 131,477 147,757 0.9 -10.2
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 89,984 104,861 131,409 -14.2 -31.5

Udibonos 4,349 4,371 2,597 -0.5 67.5

Valores IPAB 67,425 69,045 87,459 -2.3 -22.9
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 28,654 31,494 38,840 -9.0 -26.2

BPAT 367 130 1,127 182.5 -67.4

BPAG28 10,822 15,318 10,831 -29.3 -0.1

BPAG91 27,582 22,103 36,661 24.8 -24.8

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlaciéon de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)

Informacién al 29/01/2016, correlaciéon en base a cambios diarios

1mes 3meses 6 meses 1 aio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.57 0.33 0.47 0.51
Croacia USD/HRK -0.57 -0.33 -0.31 0.09
Eslovaquia USD/SKK -0.58 -0.22 -0.24 0.18
Hungria USD/HUF -0.31 -0.05 -0.05 0.31
Polonia USD/PLN 0.21 0.26 0.13 0.41
Rusia USD/RUB 0.71 0.55 0.50 0.46
Sudéafrica USD/ZAR 0.46 0.47 0.56 0.65
Chile USD/CLP 0.55 0.38 0.48 0.49
Malasia USD/MYR 0.38 0.29 0.21 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.43 0.49 0.52 0.60
Zona Euro EUR/USD 0.58 0.22 0.24 -0.17
Gran Bretafa GBP/USD -0.36 -0.22 -0.25 -0.41
Japo6n USD/JPY -0.51 -0.28 -0.30 -0.03
Analisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 29/ene/16
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afos 5afos 10 afos 3meses 1afo 5afos 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.06 0.02 -0.12 0.05 -0.04 0.03 0.07 0.03 -0.03 -0.03 -0.14 -0.04
Cetes 28 dias - 0.10 0.05 0.08 0.07 -0.07 -0.09 -0.06 -0.08 -0.16 0.13 -0.21
Cetes 91 dias - 0.12 0.06 0.05 0.08 0.22 0.14 0.09 0.14 -0.05 -0.01
Bono M 2 afios - 0.19 0.39 0.00 0.23 0.21 0.17 -0.13 0.11 -0.02
Bono M 5 afios - 0.81 -0.07 0.31 0.36 0.37 -0.38 0.30 -0.01
Bono M 10 afios - -0.08 0.26 0.40 0.42 -0.40 0.30 0.01
US T-bill 3 meses - 0.22 0.07 0.04 0.19 -0.11 0.03
US T-bill 1 afio - 0.53 0.45 0.06 0.01 0.09
US T-note 5 afios - 0.95 0.13 -0.15 0.33
US T-note 10 aios - 0.09 -0.15 0.38
EMBI Global -- -0.38 0.35
USD/MXN - -0.48
Precio del petroleo (WTI) -
*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.
Posicion Técnica en el Mercado Cambiario
Posiciones globales de divisas frente el dolar en los mercados de futuros CME
Informacién al 26/Jan/2016
. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
D Spot* Contrat
fvisa po ontrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.087 EUR 125,000 9.71 26.99 -17.29 1.40 4.63 1.13 -2.91 9.00
JPY 118.42 JPY 12,500,000 9.74 4.35 5.39 1.37 7.63 9.92 11.80 12.35
GBP 1.435 GBP 62,500 2.89 6.98 -4.09 -0.89 -1.32 -4.03 -3.06 0.30
CHF 1.0168 CHF 125,000 3.01 3.62 -0.61 -0.69 -1.02 0.34 -0.69 0.06
CAD 1.4118 CAD 100,000 2.13 7.19 -5.06 -0.41 -0.44 -3.49 -0.61 -3.13
AUD 0.7005 AUD 100,000 3.22 5.55 -2.33 0.18 -1.04 0.52 1.32 1.58
MXN 18.4618 MXN 500,000 0.78 2.85 -2.07 0.00 -0.41 -2.05 0.67 -0.54
NZD 0.6499 NzD 100,000 0.99 1.34 -0.35 -0.16 -0.34 -0.79 0.50 -0.08
Total USD* * 32.45 58.85 26.40 -0.81 -7.70 -1.55 -7.03 -19.55

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

** posicion neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares

Fuente: CME y Banorte-IXE
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

El apoyo para el andlisis de los instrumentos es con Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un
graficas de precios diarios y en algunos casos con datos posible cambio de tendencia o movimiento del precio.
semanales. Para determinar la zona de soporte o EIl intercambio de los promedios moviles confirma la
resistencia y confirmar un cambio de tendencia nos tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en
basamos en los niveles de fibonacci, lineas de base a la sefal, la tendenciay el oscilador RSI.
tendencia, promedios mdviles simples y ponderados.

(B) [5) [} [3) (B) vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A) (E)vs(A) RSI Tendencia Lectura
Emisora Soporte Resistencia Variacién % 14 dias Corto Indicadores e Comentario
S1 S2 R1 R2 S1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo Técnicos
<30=SV

c* 770.63 735.50 720.00 780.00 807.50 -4.56 -6.57 1.22 4.78 25.35 Baja Negativo CE Genera divergencias positivas
GFAMSA A 12.99 12.30 12.10 13.50 13.80 -5.31 -6.85 3.93 6.24 45.37 Baja Negativo CE Respetd la media mévil de 200 dias
FUNO 11 36.36 34.60 34.00 37.60 39.00 -4.84 -6.49 3.41 7.26 37.38 Baja Neutral CE En proceso de validar zona de soporte
GFREGIO O 85.19 82.00 80.90 87.90 89.60 -3.74 -5.04 3.18 5.18 35.82 Baja Neutral CE Respeta importante zona de apoyo
CULTIBA B 25.05 23.60 23.00 26.00 27.00 -5.79 -8.18 3.79 7.78 62.58 Alza Positivo CE Mantiene el movimiento de recuperacién
PINFRA * 207.26 199.15 198.00 218.00 218.80 -3.91 -4.47 5.18 5.57 51.63 Alza Positivo CE Supera llinea de tendencia de baja
AXTEL CPO 7.95 7.50 7.40 8.45 8.60 -5.66 -6.92 6.29 8.18 41.12 Lateral Positivo CE Se ubica en importante zona de reversién
CREAL * 38.14 36.95 36.00 39.45 40.50 -3.12 -5.61 3.43 6.19 42.19 Lateral Positivo CE Consolida en el SMA de 200 dias
LALAB 42.96 40.85 40.00 44.00 46.15 -4.91 -6.89 2.42 7.43 57.45 Lateral Positivo CE Regresa a presionar zona de resistencia
ALFA A 33.72 32.50 31.45 34.20 35.50 -3.62 -6.73 1.42 5.28 50.12 Baja Positivo CE Conserva el rebote técnico
ALPEK A 23.30 22.65 22.20 24.30 25.00 -2.79 -4.72 4.29 7.30 47.30 Baja Positivo CE Extiende el movimiento de recuperacién
ASUR B 24795 236.10 231.75 254.30 265.00 -4.78 -6.53 2.56 6.88 54.31 Baja Positivo CE Presiona linea de tendencia de baja
GAP B 152.34 147.15 142.20 157.30 164.00 -3.41 -6.66 3.26 7.65 53.30 Baja Positivo CE Presiona resistencia intermedia
GENTERA * 32.44 31.25 30.40 34.00 35.00 -3.67 -6.29 4.81 7.89 53.41 Baja Positivo CE Mantiene el rebote técinco especulativo
SANMEX B 27.92 26.70 25.80 28.70 29.60 -4.37 -7.59 2.79 6.02 40.72 Baja Positivo CE Genera divergencias positivas
WALMEX * 45.58 44.00 43.50 47.00 48.00 -3.47 -4.56 3.12 5.31 55.17 Alza Positivo M/C Se aproxima al maximo histdrico
TLEVISA CPO 96.12 91.50 89.90 99.70 104.00 -4.81 -6.47 3.72 8.20 47.27 Lateral Positivo M/C Desacelera el movimiento de alza
VOLAR A 30.72 29.00 28.50 31.55 33.20 -5.60 -7.23 2.70 8.07 53.80 Lateral Positivo M/C Presiona zona de resistencia intermedio
SORIANA B 39.25 37.50 36.45 40.00 41.00 -4.46 -7.13 1.91 4.46 39.51 Lateral Negativo M En proceso de reconocer soporte clave
FIBRAMQ 12 21.43 20.80 20.00 22.80 23.25 -2.94 -6.67 6.39 8.49 45.30 Baja Negativo M En proceso de validar zona de apoyo
GMEXICO B 35.17 33.30 32.50 36.20 37.00 -5.32 -7.59 2.93 5.20 43.59 Baja Negativo M Desacelera el movimiento de correccién
GSANBOR B-1 23.61 22.35 21.70 24.30 25.55 -5.34 -8.09 2.92 8.22 33.37 Baja Negativo M Desacelera el movimiento de ajuste
AEROMEX * 39.57 37.80 36.50 40.70 41.00 -4.47 -7.76 2.86 3.61 57.29 Alza Neutral M Extiende el patrén de consolidacion
AGUA * 28.53 27.70 27.10 29.25 30.40 -2.91 -5.01 2.52 6.55 45.07 Lateral Neutral M Consolida con sesgo descendente
CHDRAUI B 47.41 44.70 44.10 48.20 49.25 -5.72 -6.98 1.67 3.88 56.75 Lateral Neutral M Ingresa a la resistencia intermedia
HERDEZ * 43.34 42.00 40.75 44.20 46.30 -3.09 -5.98 1.98 6.83 32.25 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte clave
LAB B 12.20 11.60 11.00 13.15 13.20 -4.92 -9.84 7.79 8.20 36.60 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte intermedio
NEMAK A 23.06 22.40 22.00 24.00 25.00 -2.86 -4.60 4.08 8.41 50.26 Lateral Neutral M Regresa a presionar zona de resistencia
COMERCI UBC 32.39 31.00 30.00 32.90 34.50 -4.29 -7.38 1.57 6.51 52.09 Baja Neutral M Presiona resistencia intermedia
ICHB 53.07 51.45 49.60 54.95 57.10 -3.05 -6.54 3.54 7.59 37.86 Baja Neutral M En proceso de reconocer soporte importante
IENOVA * 70.99 68.60 68.00 73.80 76.85 -3.37 -4.21 3.96 8.25 50.98 Baja Neutral M Consolida en importante zona de soporte
MEXCHEM * 37.42 35.50 35.00 38.00 38.85 -5.13 -6.47 1.55 3.82 38.53 Baja Neutral M Desacelera el movimiento de correccién
SIMEC B 38.29 36.00 35.00 40.90 41.60 -5.98 -8.59 6.82 8.64 43.57 Baja Neutral M Presiona resistencia intermedia
TERRA 13 28.98 27.00 26.50 30.00 31.00 -6.83 -8.56 3.52 6.97 53.47 Baja Neutral M Se aleja de la zona de apoyo
AC * 10841 103.90 102.50 115.00 115.50 -4.16 -5.45 6.08 6.54 72.37 Alza Positivo M Genera un movimiento libre al alza
ALSEA * 64.20 61.10 59.90 66.00 67.00 -4.83 -6.70 2.80 4.36  63.05 Alza Positivo M Se ubica en maximos histéricos
KOF L 127.50 123.50 120.00 132.00 133.40 -3.14 -5.88 3.53 4.63 54.52 Alza Positivo M Supera la media mévil de 200 dias
MEGA CPO 66.49 64.00 63.00 67.95 70.90 -3.74 -5.25 2.20 6.63 63.92 Alza Positivo M Se aproxima al maximo histdrico
FINN 13 13.83 13.30 13.00 14.10 14.40 -3.83 -6.00 1.95 4.12 50.80 Lateral Positivo M Extiende el movimiento secundario de alza
LIVEPOL C-1 216.36  204.20 198.00 226.35 230.00 -5.62 -8.49 4.62 6.30 56.39 Lateral Positivo M Recupera la media mévil de 200 dias
AMX L 12.79 12.10 11.80 12.85 13.30 -5.39 -7.74 0.47 3.99 59.33 Baja Positivo M Se aproxima a importante zona de resistencia
BOLSA A 24.65 23.90 22.85 25.75 26.40 -3.04 -7.30 4.46 7.10 64.69 Baja Positivo M Mantiene el rebote técinco especulativo
GCARSO A1 72.91 70.15 69.00 74.40 78.00 -3.79 -5.36 2.04 6.98 51.29 Baja Positivo M Presiona la parte alta del canal de baja
OMA B 84.39 78.90 77.60 86.30 89.65 -6.51 -8.05 2.26 6.23 57.83 Baja Positivo M Consolida con sesgo ascendente
AZTECA CPO 2.05 2.00 1.90 2.25 2.30 -2.44 -7.32 9.76 12.20 31.57 Baja Negativo P Rompe zona de soporte
BACHOCO B 65.44 61.85 61.00 67.90 70.60 -5.49 -6.78 3.76 7.89 26.83 Baja Negativo P En proceso de reconocer zona de soporte
ELEKTRA * 341.02 316.30 312.20 351.00 363.00 -7.25 -8.45 293 6.45 48.47 Baja Negativo P Desacelera el movimiento de correccién
FIHO 12 13.75 13.00 12.80 14.00 14.50 -5.45 -6.91 1.82 5.45 32.26 Baja Negativo P Recupera importante nivel de apoyo
GFINBUR O 29.14 28.00 26.90 29.40 30.90 -3.91 -7.69 0.89 6.04 36.16 Baja Negativo P Desacelera el movimiento de correccién
ICA * 4.87 4.50 4.00 5.00 5.50 -7.60 -17.86 2.67 12.94 58.29 Baja Negativo P Desacelera el rebote técnico
OHLMEX * 16.87 16.00 15.10 17.50 18.00 -5.16 -10.49 3.73 6.70 38.86 Baja Negativo P Mantiene las sefiales débiles
PE&OLES * 171.99 165.10 160.00 176.55 185.00 -4.01 -6.97 2.65 7.56 42.46 Baja Negativo P Desacelera el movimiento de ajuste
CEMEX CPO 8.20 7.80 7.50 8.35 8.70 -4.88 -8.54 1.83 6.10 41.77 Baja Positivo P En proceso de validar zona de apoyo
BIMBO A 50.66 48.40 47.50 51.50 53.00 -4.46 -6.24 1.66 4.62 67.47 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo
FEMSA UBD 171.81 163.60 161.90 172.55 178.00 -4.78 -5.77 0.43 3.60 71.53 Alza Positivo VCP  Tomar utilidades de corto plazo
KIMBER A 43.36 41.80 40.90 44.70 45.50 -3.60 -5.67 3.09 4.94 66.97 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo
NAFTRAC ISHRS 43.60 43.00 42.50 44.00 44.50 -1.38 -2.52 0.92 2.06 56.43 Baja Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. C: Compra / CE: Compra /M: Mantener / P: 6n / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Grupo LALA SAB de CV LALAB

Abandona el canal secundario de baja y termina
superando la resistencia ubicada en los $42.90. Este

rompimiento impulsaria a la linea de precios a buscar la J.f'ﬂlﬂ I -
cima que se localiza en los $46.15. Por su parte el Mw I
soporte a respetar esta en los $41.00. Los indicadores T'.mm;” L -
técnicos generan sefiales de recuperacion. La tendencia | .. . " !”u.gﬂ.:i-w'
principal se mantiene intacta al alza. | ' ny
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(A) (B) (©) [)) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI Tendencia
Emisora Clave Precio Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto Comentario
29-ene S1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
$ usd <30=SV

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 21.99 21.00 20.00 23.15 24.00 -4.50 -9.05 5.28 9.14 33.33 Baja CE Genera divergencias positivas
ProShares Ultra Financials uYG 59.23 56.80 55.10 60.70 63.15 -4.10 -6.97 2.48 6.62 33.65 Baja CE Genera divergencias positivas
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 65.63 60.00 59.00 66.40 69.00 -8.58 -10.10 1.17 5.13 34.36 Baja CE Mantiene el rebote técnico especulativo
iShares Russell 2000 Index wMm 102.96 99.70 97.50 105.20 107.65 -3.17 -5.30 2.18 4.56 34.89 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 68.00 66.00 64.40 69.00 70.75 -2.94 -5.29 1.47 4.04 37.85 Baja CE Genera doble piso en 64.45 USD
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 49.99 48.90 47.50 50.80 51.60 -2.18 -4.98 1.62 3.22 38.43 Baja CE Mantiene el rebote técnico especulativo
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 93.83 91.30 90.00 94.85 96.50 -2.70 -4.08 1.09 2.85 39.18 Baja CE Conserva el rebote técnico especulativo
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 164.37 158.25 157.00 168.70 171.00 -3.72 -4.48 2.63 4.03 40.41 Baja CE Conserva el rebote técnico especuativo
PowerShares QQQ QQQ 104.13  100.00 99.00 106.00 108.00 -3.97 -4.93 1.80 3.72 40.59 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo
SPDR S&P 500 SPY. 193.72 187.40 186.00 194.50 199.60 -3.26 -3.99 0.40 3.03 40.82 Baja CE Mantiene el rebote técnico especulativo
iShares MSCI Germany Index EWG 24.33 24.00 23.10 25.00 25.55 -1.36 -5.06 2.75 5.01 41.65 Baja CE Conserva el rebote técnico especuativo
iShares S&P Global 100 Index 100 68.91 67.00 66.50 70.50 71.10 -2.77 -3.50 231 3.18 42.96 Baja CE Mantiene el rebote técnico especulativo
Technology Select Sector SPDR XLK 41.24 39.55 39.00 42.00 43.00 -4.10 -5.43 1.84 4.27 43.10 Baja CE Conserva el movimiento de recuperacion
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 30.57 29.75 29.00 31.15 32.00 -2.68 -5.14 1.90 4.68 43.67 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 14.21 13.50 12.90 14.75 15.30 -5.00 -9.22 3.80 7.67 52.25 Baja CE Generé doble piso en 12.60 USD
Market Vectors Russia ETF RSX 14.47 13.50 13.25 14.85 15.50 -6.70 -8.43 2.63 7.12 53.77 Baja CE Mantiene el rebote técnico en "V"
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 9.58 9.00 8.80 10.00 10.20 -6.05 -8.14 4.38 6.47 42.10 Baja M/CE Mantiene el rebote técnico especulativo
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 25.86 25.30 25.10 26.15 26.50 -2.17 -2.94 1.12 2.47 45.85 Alza M Consolida con sesgo ascendente
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 98.34 94.80 92.90 98.95 102.00 -3.60 -5.53 0.62 3.72 60.89 Alza M Extiende el movimiento de recuperacion
iShares Core High Dividend ETF HDV 73.49 71.00 69.60 73.90 75.85 -3.39 -5.29 0.56 3.21 52.08 Lateral M Desacelera el movimiento de correccidén
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 50.76 50.00 48.45 51.40 52.50 -1.50 -4.55 1.26 3.43 52.64 Lateral M Se aproxima a importante zona de resistencia
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 21.65 20.50 20.00 21.90 22.20 -5.31 -7.62 1.15 2.54 56.15 Lateral M Se aproxima a la parte alta de la consolidacion
iShares Gold Trust 1AU 10.78 10.40 10.30 11.00 11.30 -3.53 -4.45 2.04 4.82 58.52 Lateral M Conserva el movimiento secundario de alza
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 38.77 37.00 36.20 39.35 40.30 -4.57 -6.63 1.50 3.95 32.91 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
Financial Select Sector SPDR XLF 21.72 21.00 20.70 22.15 22.80 -3.31 -4.70 1.98 4.97 33.87 Baja M Desacelera el movimiento de correccidn
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 151.65 145.00 142.00 152.95 155.70 -4.39 -6.36 0.86 2.67 36.52 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
iShares S&P MidCap 400 Index H 131.53 128.00 126.20 134.35 136.00 -2.68 -4.05 2.14 3.40 38.29 Baja M Mantiene el rebote técnico especulativo
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 103.33 98.75 96.00 104.30 106.45 -4.43 -7.09 0.94 3.02 38.36 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 98.33 95.20 93.50 99.10 101.00 -3.18 -4.91 0.78 2.72 39.25 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
iShares US Technology ETF Yw 101.01 96.00 95.00 102.70 104.95 -4.96 -5.95 1.67 3.90 40.38 Baja M Desacelera el movimiento de correccidn
iShares S&P 500 Index w 194.62 186.75 185.00 195.20 200.60 -4.04 -4.94 0.30 3.07 40.73 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
iShares MSCI Brazil Index EWZ 19.83 18.40 18.00 20.00 21.50 -7.21 -9.23 0.86 8.42 40.82 Baja M Busca la parte alta del canal negativo
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 52.86 51.00 50.00 54.00 55.00 -3.52 -5.41 2.16 4.05 41.86 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI Japan Index EWJ] 11.50 11.00 10.70 11.70 11.90 -4.35 -6.96 1.74 3.48 42.25 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 32.33 31.00 30.20 33.35 34.00 -4.11 -6.59 3.15 5.17 42.27 Baja M Desacelera el movimiento de correccidén
iShares MSCI EAFE ETF EFA 55.48 53.50 52.40 55.70 57.35 -3.57 -5.55 0.40 3.37 42.52 Baja M Mantiene el rebote técnico especulativo
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 47.11 45.40 44.50 47.45 48.70 -3.63 -5.54 0.72 3.38 43.05 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
iShares MSCI EMU Index EZU 33.20 31.85 31.50 33.50 34.45 -4.07 -5.12 0.90 3.77 43.14 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 35.38 34.20 33.30 35.85 36.60 -3.34 -5.88 1.33 3.45 43.15 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 37.34 35.45 34.50 38.00 39.00 -5.06 -7.61 1.77 4.45 43.17 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
iShares Europe ETF IEV 37.96 36.40 36.00 38.90 39.70 -4.11 -5.16 2.48 4.58 43.17 Baja M Conserva el rebote técnico especulativo
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 74.11 71.95 70.50 75.40 77.00 -2.91 -4.87 1.74 3.90 43.90 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 12.33 11.50 11.30 12.60 13.00 -6.73 -8.35 2.19 5.43 44.68 Baja M Presiona linea de tendencia de baja
iShares MSCI Mexico EWW 48.39 46.00 44.45 48,90 49.50 -4.94 -8.14 1.05 2.29 45.31 Baja M Presiona la parte alta del canal negativo
iShares Select Dividend ETF DVY 74.46 72.65 70.00 75.90 77.00 -2.43 -5.99 1.93 3.41 48.29 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
Materials Select Sector SPDR Fund XLE 58.21 54.45 53.65 59.55 61.80 -6.46 -7.83 2.30 6.17 48.56 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
iShares US Energy ETF IYE 32.63 30.60 29.70 33.40 34.65 -6.22 -8.98 2.36 6.19 48.59 Baja M Presiona linea de resistencia clave
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 19.59 19.00 18.50 19.75 20.25 -3.01 -5.56 0.82 3.37 49.04 Baja M Presiona parte alta del canal de baja
iShares MSCI Canada ETF EwWC 20.91 20.20 19.60 21.50 21.90 -3.40 -6.26 2.82 4.73 51.31 Baja M Mantiene el rebote técnico especulativo
iShares Silver Trust SLV 13.59 13.40 13.00 14.10 14.50 -1.40 -4.34 3.75 6.70 52.50 Baja M Se aproxima a importante zona de resistencia
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 11.07 10.40 10.00 11.25 11.80 -6.05 -9.67 1.63 6.59 53.85 Baja M Genera un rebote técnico en "V"
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 32.63 30.80 30.00 32.85 33.75 -5.61 -8.06 0.67 3.43 56.17 Baja M Supera el promedio mévil de un mes
SPDR Gold Shares GLD 106.95 103.00 101.00 108.75 112.00 -3.69 -5.56 1.68 4.72 58.59 Baja M Conserva el movimiento secundario de alza
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 267.05 260.00 252.00 275.00 280.00 -2.64 -5.64 2.98 4.85 29.63 Baja P Mantiene sefiales débiles en soporte
SPDR S&P China ETF GXC 64.11 61.00 60.00 66.65 68.00 -4.85 -6.41 3.96 6.07 33.04 Baja P En proceso de reconocer zona de soporte
iShares MSCI China ETF MCHI 39.28 38.00 37.10 40.20 41.00 -3.26 -5.55 2.34 4.38 34.52 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares MSCI BRIC Index BKF 26.57 24.80 24.00 26.60 27.70 -6.66 -9.67 0.11 4.25 36.20 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 31.20 29.50 28.80 31.50 33.60 -5.45 -7.69 0.96 7.69 36.26 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 26.36 25.20 24.60 27.00 27.35 -4.40 -6.68 2.43 3.76 38.80 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
PowerShares DB Agriculture DBA 19.99 19.50 19.00 20.60 21.00 -2.45 -4.95 3.05 5.05 44.41 Baja P Genera un movimiento contra sentido
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 15.36 14.70 14.30 15.65 16.10 -4.30 -6.90 1.89 4.82 45.07 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 47.74 46.00 44.50 48.25 49.55 -3.64 -6.79 1.07 3.79 45.55 Baja P Se aproxima a la parte alta del canal de baja
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 12.78 12.20 11.95 12,90 13.30 -4.54 -6.49 0.94 4.07 48.18 Baja P Busca la parte alta del canal negativo
PowerShares DB Oil DBO 8.00 7.50 7.10 8.30 8.80 -6.25 -11.25 3.75 10.00 48.74 Baja P Se aproxima a la parte alta del canal de baja
PowerShares DB Base Metals DBB 11.71 11.40 11.00 1175 12.15 -2.65 -6.06 0.34 3.76 53.88 Baja P Se aproxima a la parte alta del canal negativo
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 52.32 50.45 49.00 55.00 56.80 -3.57 -6.35 5.12 8.56 51.97 Alza vcp Conserva la toma de utilidades
ProShares UltraShort Dow 30 DXD 22.30 21.70 21.00 23.00 23.90 -2.69 -5.83 3.14 7.17 57.81 Alza vcp Tomar utilidades de corto plazo
ProShares Short Dow30 DOG 23.79 23.75 23.30 24,75 25.30 -0.17 -2.06 4.04 6.35 58.06 Alza vcpP Mantiene la toma de utilidades
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 46.08 45.85 43.90 50.30 52.00 -0.50 -4.73 9.16 12.85 63.07 Alza vcpP Tomar utilidades de corto plazo
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 51.61 51.00 50.40 56.40 58.00 -1.18 -2.34 9.28 12.38 63.72 Alza vcp Mantiene la toma de utilidades de corto plazo
ProShares UltraShort Financials SKF 53.86 53.35 52.40 56.75 58.60 -0.95 -2.71 5.37 8.80 64.17 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

ProShares Ultra Russell2000 UWM

Genera sefiales de agotamiento en su fase de ajuste y se
aproxima a la resistencia que se ubica en los USD
$66.35. En nuestra opinion si rompe este nivel la
siguiente resistencia a presionar se localiza en USD
$69.55. Por su parte, el soporte a respetar esta en USD
$59.00 El indicador MACD vy el oscilador RSI W‘f‘”

modificaron su lectura al alza. La tendencia principal se L
. ) |
mantiene a la baja. e e
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

©) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI  Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto Comentario
s1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Starbucks Corporation .. 55.60 64.00 -4.56 -8.51 Abandona el canal con tendencia de baja
Procter & Gamble Co. PG 81.69 77.40 76.20 83.00 88.00 -5.25 -6.72 1.60 7.72 60.92 Alza CE Recupera la media mévil de 200 dias
General Electric Company GE 29.10 27.60 26.80 30.00 31.00 -5.15 -7.90 3.09 6.53 40.14 Lateral CE Descansa en importante zona de reversién
The Home Depot, Inc. HD 125.76 118.60 116.00 129.70 135.00 -5.69 -7.76 3.13 7.35 43.74 Lateral CE Supera la media mévil de 200 dias
Microsoft Corporation MSFT 55.09 52.80 50.00 56.80 59.00 -4.16 -9.24 3.10 7.10 46.37 Lateral CE Regresa a presionar resistencia importante
Google Inc. GOOGL 761.35 719.00 700.00 800.50 810.00 -5.56 -8.06 5.14 6.39 51.99 Lateral CE Respeto linea de tendencia ascendente
The Coca-Cola Company KO 42.92 40.80 40.00 43.90 44.75 -4.94 -6.80 2.28 4.26 54.24 Lateral CE Regresa a presionar la zona de resistencia
BP PCL BP 32.37 30.80 30.00 33.60 34.00 -4.85 -7.32 3.80 5.04 57.90 Lateral CE Abandona el canal con tendencia de baja
Citigroup, Inc. C 42.58 39.40 39.00 42.80 44.70 -7.47 -8.41 0.52 4.98 26.03 Baja CE Genera sefiales de agotamiento en el ajuste
Morgan Stanley MS 25.88 24.60 24.00 27.20 28.00 -4.95 -7.26 5.10 8.19 28.53 Baja CE Genera divergencias positivas
Mastercard Incorporated MA 89.03 84.00 81.00 91.45 95.40 -5.65 -9.02 2.72 7.15 29.49 Baja CE Se ubica en importante zona de reversion
Bank of America Corporation BAC 14.14 13.20 12.90 14.40 14.80 -6.65 -8.77 1.84 4.67 29.66 Baja CE Genera divergencias positivas
The Boeing Company BA 120.13 115.00 110.00 124.50 128.70 -4.27 -8.43 3.64 7.13 31.09 Baja CE Se ubica en importante zona de reversién. Stop 115.00
Delta Air Lines Inc DAL 44.29 42.00 41.50 46.00 48.00 -5.17 -6.30 3.86 8.38 31.75 Baja CE En proceso de reconocer soporte clave
Visa, Inc. \ 74.49 70.00 68.00 76.85 80.00 -6.03 -8.71 3.17 7.40 32.26 Baja CE Respet6 importante zona de reversion
Walt Disney Co. DIS 95.82 91.00 90.00 100.80 103.50 -5.03 -6.07 5.20 8.02 33.52 Baja CE Genera doble piso 90.00 USD
Yahoo! Inc. YHOO 29.51 28.55 28.00 30.90 32.00 -3.25 -5.12 4.71 8.44 37.00 Baja CE Genera doble piso 27.20 USD
JPMorgan Chase & Co. M 59.50 56.00 54.60 59.50 61.75 -5.88 -8.24 0.00 3.78 38.31 Baja CE Manifiesta divergencias positivas
Best Buy Co Inc BBY 27.93 26.95 26.00 29.10 29.60 -3.51 -6.91 4.19 5.98 39.86 Baja CE Extiende el rebote técnico
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 161.56 153.00 151.10 163.90 170.00 -5.30 -6.47 1.45 5.22 39.90 Baja CE Genera divergencias positivas
Costco Wholesale Corporation CcosT 151.12 143.40 137.20 157.35 162.90 -5.11 -9.21 4.12 7.80 40.41 Baja CE Recupera la media mévil de 200 dias
Wells Fargo & Company WFC 50.23 47.60 46.00 51.00 53.10 -5.24 -8.42 1.53 571 40.84 Baja CE Generé doble piso
Nike, Inc. NKE 62.01 59.00 57.30 63.80 67.00 -4.85 -7.60 2.89 8.05 50.21 Baja CE Mantiene el rebote técnico especulativo
Amazon.com Inc AMZN 587.00 560.00 544,30 603.40 639.90 -4.60 -7.27 2.79 9.01 55.49 Baja m/C En proceso de reconcocer el nivel de soporte
Altria Group Inc. MO 61.11 58.20 56.10 61.60 64.00 -4.76 -8.20 0.80 4.73 58.25 Alza M Presiona importante zona de resistencia
AT&T, Inc. T 36.06 34.40 33.50 37.50 38.00 -4.60 -7.10 3.99 5.38 62.98 Alza M Extiende el movimiento ascendente
Facebook Inc FB 112.21 107.30 103.85 112.90 115.00 -4.38 -7.45 0.61 2.49 63.73 Alza M Anota nuevo record histérico
McDonald's Corp. MCD 123.78 118.15 115.70 127.00 130.00 -4.55 -6.53 2.60 5.03 65.45 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Verizon Communications Inc. vz 49.97 47.20 46.00 50.75 52.00 -5.54 -7.94 1.56 4.06 69.06 Alza M Mantiene el movimiento de alza
Medetronic, Inc. MDT 75.92 72.60 72.00 78.90 80.00 -4.37 -5.16 3.93 5.37 41.63 Lateral M En proceso de validar zona de apoyo
Wal-Mart Stores Inc. WMT 66.36 62.20 60.80 68.10 71.00 -6.27 -8.38 2.62 6.99 59.58 Lateral M Se aproxima a la media mévil de 200 dias
General Motors Company GM 29.64 28.30 27.00 30.75 31.60 -4.52 -8.91 3.74 6.61 27.43 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
Ford Motor Co. F 11.94 11.45 11.00 12.60 12.95 -4.10 -7.87 5.53 8.46 32.40 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Monsanto Co. MON 90.60 87.00 84.00 93.20 96.00 -3.97 -7.28 2.87 5.96 33.86 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
Bristol-Myers Squibb Compan BMY 62.16 59.10 57.00 65.10 66.37 -4.92 -8.30 4.73 6.77 35.46 Baja M En proceso de reconocer soporte intermedio
FedEx Corp FDX 132.88 125.00 123.00 138.30 142.80 -5.93 -7.44 4.08 7.47 36.40 Baja M Desacelera el movimiento de correcciéon
Chico's FAS Inc CHS 10.39 9.65 9.50 10.75 11.40 -7.12 -8.57 3.46 9.72 39.26 Baja M En proceso de reconcocer el nivel de soporte
Comcast Corp CMCSA 55.71 52.30 51.00 56.75 59.10 -6.12 -8.45 1.87 6.09 41.43 Baja M Intentard recuperar resistencia clave
Caterpillar Inc. CAT 62.24 58.10 56.30 65.10 67.00 -6.65 -9.54 4.60 7.65 44.61 Baja M Desacelera el movimiento de ajuste
Mondelez International, Inc. MDLZ 43.10 41.20 39.40 43.40 46.00 -4.41 -8.58 0.70 6.73 46.80 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
Apollo Group Inc. APOL 7.94 7.50 7.20 8.10 8.30 -5.54 -9.32 2.02 4.53 51.50 Baja M Extiende la consolidacion en soporte
Helmerich and Payne Inc HP 50.80 48.00 45.10 53.45 55.10 -5.51 -11.22 5.22 8.46 52.44 Baja M Se aproxima a la parte alta del canal de baja
3M Co. MMM 151.00 144.35 140.60 152.20 156.00 -4.40 -6.89 0.79 3.31 55.77 Baja M Genera un rebote técnico en "V"
Corning Inc. GLW 18.61 17.35 16.80 19.30 20.00 -6.77 -9.73 3.71 7.47 56.34 Baja M Extiende el rebote técnico
Las Vegas Sands Corp. LVS 45.10 41.50 40.00 45.60 48.00 -7.98 -11.31 1.11 6.43 58.59 Baja M Extiende el rebote técnico en "V"
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 43.17 41.00 40.50 45.65 46.60 -5.03 -6.18 5.74 7.95 24.61 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
Twitter Inc TWTR 16.80 16.50 16.00 18.00 18.40 -1.79 -4.76 7.14 9.52 25.02 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
Abbott Laboratories ABT 37.85 36.00 35.00 39.00 40.50 -4.89 -7.53 3.04 7.00 26.23 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Micron Technology Inc. MU 11.03 10.00 9.50 11.50 12.00 -9.34 -13.87 4.26 8.79 26.64 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
eBay Inc. EBAY 23.46 22.70 22.00 25.00 25.40 -3.24 -6.22 6.56 8.27 27.64 Baja P Rompe zona de soporte
International Paper Co P 34.21 32.00 31.10 35.65 36.40 -6.46 -9.09 4.21 6.40 28.51 Baja P En proceso de validar zona de apoyo
Priceline.com Incorporated PCLN 1,064.97 1,000.00 990.00 1,120.00 1,150.00 -6.10 -7.04 5.17 7.98 28.69 Baja P Conserva el movimiento de correccién
International Business Machines Corp. IBM 124.79 117.80 115.00 126.30 131.45 -5.60 -7.85 1.21 5.34 30.51 Baja P Conserva el movimiento de baja
Netflix Inc NFLX 91.84 90.00 85.45 100.00 103.75 -2.00 -6.96 8.89 12.97 33.63 Baja P Extiende el movimiento de correccién
Pfizer Inc. PFE 30.49 29.00 28.45 31.60 32.70 -4.89 -6.69 3.64 7.25 33.80 Baja P En proceso de validar zona de apoyo
QUALCOMM Incorporated QCOM 45.34 44.35 43.00 47.00 48.40 -2.18 -5.16 3.66 6.75 34.63 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
Apple Inc. AAPL 97.34 92.00 90.00 100.00 101.65 -5.49 -7.54 2.73 4.43 35.23 Baja P Importante que respete el piso clave 92.00 USD
BlackBerry Limited BBRY 7.12 6.80 6.50 7.30 7.50 -4.49 -8.71 2.53 5.34 36.38 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
Petroleo Brasileiro PBR 3.47 3.10 2.90 3.70 4.00 -10.66 -16.43 6.63 15.27 37.41 Baja P Desacelera el movimiento de ajuste
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 4.60 4.30 4.00 4.80 5.00 -6.52 -13.04 4.35 8.70 39.55 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
Marathon Oil Corp MRO 9.73 8.30 8.00 10.60 11.00 -14.70 -17.78 8.94 13.05 39.82 Baja P Desacelera el movimiento de ajuste
United States Steel Corp. X 7.00 6.30 6.00 7.50 7.80 -10.00 -14.29 7.14 11.43 41.20 Baja P Se ubica en minimos histéricos
Stillwater Mining Co. swc 6.55 6.00 5.80 6.75 7.30 -8.40 -11.45 3.05 11.45 41.54 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
Alcoa Inc. AA 7.29 6.60 6.00 7.60 8.00 -9.47 -17.70 4.25 9.74 41.86 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
Ak Steel Holding Corporation AKS 2.04 1.90 1.80 2.10 2.20 -6.86 -11.76 2.94 7.84 43.71 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
National Oilwell Varco, Inc. NOV 32.54 30.00 29.30 32.90 35.00 -7.81 -9.96 1.11 7.56 46.07 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
The TIX Companies, Inc. TIX 71.24 67.80 66.20 73.00 74.80 -4.83 -7.07 2.47 5.00 50.41 Baja P Presiona linea de resistencia
Exxon Mobil Corporation XOoM 77.85 72.00 71.00 80.50 82.50 -7.51 -8.80 3.40 5.97 50.92 Baja P Consolida con sesgo descendente
Apache Corp APA 42.54 39.00 37.80 44.25 47.15 -8.32 -11.14 4.02 10.84 52.86 Baja P Desacelera el movimiento correctivo
Wynn Resorts Ltd. WYNN 67.34 63.00 60.00 70.00 72.80 -6.44 -10.90 3.95 8.11 52.89 Baja P Desacelera el movimiento de correcciéon
Southern Copper Corp. SCco 25.92 23.80 23.00 26.80 28.00 -8.18 -11.27 3.40 8.02 54.86 Baja P Extiende el rebote técnico en "V"
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Starbucks Corporation SBUX

La linea de precios abandona el canal secundario de

baja al romper los USD $59.50. Ahora tendra la tarea =™ = e,
de recuperar los USD $60.60 para extender el avance. L W\,MW"WW‘WM o
Bajo este escenario el objetivo que buscaria si concreta M«f” w'||""'w 4 2 -

este rompimiento se ubica en los USD $64.00 maximo
historico. Por su parte, el apoyo a validar se localiza en
USD $58.00. El indicador MACD genera sefiales de
recuperacion. El oscilador RSI busca el terreno de la
sobre compra. La tendencia principal se conserva al -
alza.

T | ”
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

ICA envi6 un comunicado en el que menciona que desconoce las causas que pudieron
originar los movimientos inusitados presentados el dia de ayer en la operacion de sus valores
(+36% en el precio de la accidn) en la Bolsa Mexicana de Valores, los cuales podrian estar
relacionados con las noticias especulativas, y sin sustento, publicadas en diversos medios de
prensa, en lo cual, la empresa no tiene injerencia alguna. Sefialé que adn no tiene un plan de
reestructura ni de capitalizacién y se encuentra en el proceso de analisis de los términos y
alcance de un plan integral de reestructura con el apoyo de su equipo de asesores. Aunado a
lo anterior, ICA informd que no ha sido formalmente emplazado a juicio por alguno de sus
acreedores. La compaiiia reiterd que continia premiando el didlogo y negociacion con todos
sus acreedores, lo cual no constituye un evento material relevante sino es parte de la
estrategia general de acercamiento y discusiones con acreedores.

Por otro lado, ICA confirmé que, dentro del curso ordinario de sus negocios, continGia en

ICA platicas con la Secretarfa de Comunicaciones y Transportes en cuanto a la posible
Ene 27 Venta Neutral

En Revision ampliacion de los plazos de concesion de cuatro autopistas, sin que a la fecha exista una

resolucion final al respecto, y sin que ello constituya un hecho relevante o extraordinario.

Implicacién Neutral: Consideramos que el comunicado esta relacionado con las noticias en
medios de que ICA podria estar en platicas con Fintech Advisory, quien rescaté a Grupo
Vitro. Como mencionamos anteriormente, la parte principal serd conocer los detalles de su
plan de reestructura, el cual la compafiia menciona siguen definiendo. Estaremos atentos a
cualquier informacién adicional y volvemos a mencionar que consideramos a la accién
como de alto riesgo por el elevado apalancamiento, y el posible impacto en la generacion de
flujo que pudiera derivarse del dificil entorno econémico, que incluye un recorte en gasto
publico, menor crecimiento estimado, depreciacion del tipo de cambio y alzas en tasas.
Reiteramos nuestra recomendacion de Venta para la accién y ponemos en revision el
P02016 hasta conocer los detalles del plan de reestructura.

José ltzamna Espitia Hernandez

FIHO anuncié la apertura del hotel Fairfield Inn & Suites by Marriott Juriquilla en
Querétaro con 134 habitaciones de servicios limitados operado por Marriott International.

FIHO Esta apertura representa el cuarto hotel de la FIBRA bajo la marca Fairfield Inn & Suites
Compra
PO2016
P$20.50 Con esta apertura, el portafolio de FIHO estd compuesto por 81 hoteles con 11,149

operado por Marriott International asi como el cuarto en operacion de FIHO en Querétaro.
Ene 28

Positiva
habitaciones, de los cuales 62 hoteles se encuentran actualmente en operacion (8,637
habitaciones) y 19 hoteles en distintas etapas de desarrollo. Incluyendo los desarrollos
GICSA, el portafolio esta compuesto por 86 hoteles con 11,886 habitaciones.
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Fecha Emisora Implicacion Noticia

Implicacién Positiva: La presente noticia sigue reafirmando la estrategia de crecimiento de
FIHO, la cual hemos observado la ha llevado a cabo de forma clara y disciplinada. Hay que
recordar que la FIBRA cuenta con un pipeline de propiedades identificadas, asi como con
los recursos para adquirirlas y/o desarrollarlas (P$849m de efectivo al 3T15 con devolucion
del IVA, ademas de 2 lineas de crédito disponibles que suman P$2,000m), lo que le
permitira un crecimiento interesante hacia adelante. Reiteramos nuestro PO 2016E de
P$20.5 con recomendacion de Compra para los CBFls de FIHO.

José ltzamna Espitia Hernandez

Grupo Lala, inform¢ a través de un comunicado que celebr6 un acuerdo para adquirir el
100% de las acciones representativas del capital social de Productos Lacteos La Perfecta,
empresa nicaragliense fundada en 1959, que manufactura y comercializa leche, derivados
lacteos y jugos en la region. La Perfecta opera una red de distribucion que llega a mas de
25 mil puntos de venta y cuenta con un portafolio de 8 marcas y méas de 130 SKU's.

Grupo Lala, no da detalles sobre el monto pagado por la operacion. No obstante sefiala que
las ventas anuales de la compafiia superaron los US$46m. Lala cotiza a un multiplo Valor
Empresa/Ventas de 1.8x y el promedio de la industria es de 0.8x.

En nuestra opinién, Lala podria estar pagando a un maltiplo entre 1.1x y 1.3x ventas, es
decir un monto entre US$50m-US$60m. El fondeo de la operacion se realizara con recursos

LALA
Mnatener propios, cabe sefialar que al cierre del 3T15 la caja de Lala fue de USD595m
Ene 28 Positiva
PO2016
P$49.00 La adquisicion fue aprobada por el Consejo de Administracion de Grupo LALA S.A.B. de

C.V. y quedara concluida una vez que se obtengan las autorizaciones regulatorias
correspondientes.

Implicacién Positiva. Se trata de una operacion pequefia, que estaria agregando cerca de
2.0% a las ventas estimadas de Grupo Lala en 2015, no obstante creemos que es una
operacion positiva que agrega valor y expande sus operaciones en la regién. Recordemos
que Lala ya tiene presencia en Nicaragua con Eskimo empresa que adquirié en diciembre de
2014 que aporta cerca del 4.0% de los ingresos. Con esta transaccion logra una nueva
infraestructura de produccion y distribucion, lo que le permitira consolidar ain mas su
presencia en la region.

Marisol Huerta Mondragon

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Pronéstico IPC 2016

Valuacion por miiltiplos

Para validar nuestro indice de referencia, utilizamos una valuacion relativa partiendo de los promedios del
multiplo FV/EBITDA de 3y 5 afios de 9.2x y 9.5x, respectivamente. Estimamos un rango entre 49,948 y 51,961
puntos para el cierre de 2016, con un potencial de apreciacion a partir del estimado de 9.5x de 19.1%.

IPC 2016E Expectativa para el IPC 2016
Rendimiento 54,980
FVIEBITDA EBITDA2016E Deuda Neta2016E IPC2016E " . = - 55,000
9.0x 48,942 12.2% 1.961
Z.ix 49,948 145:/0 50,000 ﬁ; 48
K 6700 § traa1 51626 183%
9.5x 51,961 19.1%
9.6x 52,967 21.4% 45,000
9.9x 54980  26.0%
40,000

ene-15 jul-15 ene-16 jul-16

9.2x

9.5x

9.8x

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg

Valuacion por precios objetivo

La metodologia por precios objetivo implicaria un nivel de 52,000 puntos, el cual creemos asequible, debido a los
solidos fundamentales de la economia mexicana, su menor riesgo, la estrecha relacion con EE.UU vy el
crecimiento esperado de las utilidades. Consideramos que estos factores deberian ser reconocidos por los
inversionistas, en un entorno de retos importantes como el que se vislumbra globalmente en 2016.

IPC Objetivo 2016e Rendimiento esperado 2016, muestra IPC
Emisora Ponderacion Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucion
IPC Actual 2016E Estimado IPC 2016E GRUMAB
AC* 1.31% 108.41 12100 B 11.6% 0.15% KIMBERA
ALFAA 4.52% 3372 45.00 B 33.5% 1.51% GCARSDA1
ALSEA* 1.20% 64.20 67.00 B 4.4% 0.05% ALSEA™
AMXL 12.02% 1279 1550 B 21.2% 2.55% LVEPOLG
OMAB 0.69% 84.39 10100 B 19.7% 0.13% LABE
BIMBOA 223% 50.66 500 B 8.6% 0.19% SITESL
CEMEXCPO 443% 8.20 1500 B 82.9% 3.42% GFN%ﬁ?E;‘
ELEKTRA* 1.18% 341,02 46000  C 349% 0.41% SENTERA
FEMSAUBD 13.87% 171.81 19000 B 10.6% 1.47% HALVEX"
ASURB 1.92% 247.95 31000 B 25.0% 0.48% PINFRA®
GCARSOA1 0.87% 72.91 7567 C 38% 0.03% FEMSAURD
GENTERA* 1.29% 32.44 350 B 9.4% 0.12% GAPB
GFINBURO 1.81% 29.14 365 C 25.5% 0.46% ace
GFNORTEO 8.82% 94.63 10311 C 9.0% 0.79% SIMECB
GFREGIO 0.31% 85.19 9787  C 14.9% 0.05% LALAB
GMEXICOB 5.63% 35.17 4600 B 30.8% 1.73% GFREGIO
GRUMAB 2.22% 274.80 2623 C 3.1% -0.07% KOFL
ICA* 0.10% 487 820 B 68.4% 0.07% SANMEXB
ICHB 0.30% 53.07 6459 C 21.7% 0.06% IPC
IENOVA* 0.61% 70.99 8850 B 24.7% 0.15% TLEVICPO
KIMBERA 2.35% 4336 425 C -1.8% -0.04% OMAB
KOFL 2.37% 127.50 148.00 B 16.1% 0.38% AMXL
LABB 0.33% 12.20 1300 B 6.6% 0.02% ICHB
LACOMUBC 0.28% 16.12 2020 C 25.3% 0.07% NEMAKA
LALAB 0.99% 4296 4900 B 14.4% 0.14% IENGA™
LIVEPOLC 152% 216.36 23030 ¢ 6.4% 0.10% i S‘Sﬁg
MEXCHEM* 1.32% 37.42 5500 B 47.0% 0.62% SFINBLURO
NEMAKA 0.69% 23.06 2850 B 23.6% 0.16% PERCLES"
OHLMEX* 0.49% 16.87 285 C 69.2% 0.34% CVEXICOR
GAPB 2.31% 152.34 17000 B 11.6% 027% ALFAA
PEGOLES* 0.64% 171.99 21900 C 27.3% 0.17% ELEKTRA"
PINFRA* 1.47% 207.26 2800 B 10.0% 0.15% MEXCHEM®
SANMEXB 1.91% 27.92 3320 C 18.9% 0.36% 1CA*
SIMECB 0.10% 38.29 4363 C 13.9% 0.01% OHLMEX"
SITESL 0.52% 11.01 183 C 7.5% 0.04% CEMEXCPO
TLEVICPO 8.78% 96.12 11500 B 19.6% 1.72% - 1 a3, o3 T .
WALMEX* 8.92% 45.58 5000 B 9.7% 0.86% " " " i " "
IPC 43,630.77  51,987.92 19.2% 19.2%
Fuente: Banorte - Ixe, BMV, Bloomberg Fuente: Banorte - Ixe, Bloomberg
+B = Banorte - Ixe, C = Consenso * Consenso de mercado en color gris
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Miltiplos e Indicadores Financieros

e F

Emisora Precio imi PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Ao 12m 2016e 12m  2016e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 43,630.77 2.9% 0.6% 1.5% 27 30.0 18.5 9.6 9.0 265,923 28 1314 12 23.0% 51%
Dow Jones 16,466.30 2.5% -11% -5.5% 28 148 14.9 12.2 124 4,904,087 39 180.5 13 19.2%  10.4%
S&P500 1,940.24 2.5% -6.6% -5.1% 26 174 16.0 1.7 10.0 17,251,802 21 109.0 14 17.6% 8.5%
Nasdaq 4,613.95 24% -9.7% -71.9% 34 19.2 134 105 7,116,316 0.8 774 18 17.2%
Bovespa 40,405.99 4.6% -14% -6.8% 1.0 210 10.3 72 6.6 327,212 39 179.7 1.7 20.3% 3.3%
Euro Stoxx 50 3,045.09 22% -8.1% -6.8% 14 205 13.1 8.3 76 2,610,365 77 250.4 1.1 14.3% 5.0%
FTSE 100 6,083.79 26% -3.7% -2.5% 1.7 212 15.5 11.0 85 2,360,085 1.1 1327 12.0% 4.3%
CAC 40 4,417.02 22% -6.0% -4.7% 14 19.9 14.0 9.2 79 1,283,692 9.1 242.9 5.3%
DAX 9,798.11 1.6% -9.8% -8.8% 15 219 12.0 6.7 6.4 1,028,590 12 1739 1.1 13.4% 3.7%
IBEX 35 8,815.80 26% -8.8% -76% 12 17.0 13.0 9.9 83 551,179 1.5 288.0 1.0 18.0% 8.2%
Aeropuertos
ASURB 247.95 3.5% 0.1% 1.7% 36 264 236 16.5 142 3,862 3,869 0.0 17.0 9.7 483 556%  34.7%
GAPB 152.34 1.1% -2.6% 0.2% 43 31.0 36.3 18.7 16.4 4,683 5,075 06 8.1 13 34.8 65.5%  37.8%
OMAB 84.39 1.4% 4.7% 0.9% 6.0 297 27.0 17.5 129 1,832 1,966 12 772 4.1 77 478%  21.5%
Auto Partes y Equipo de automéviles
RASSINI A 31.80 0.6% -3.0% -4.2% 27 10.9 7.0 6.5 46 552 701 12 941 09 73 15.4% 74%
NEMAK A 23.06 0.0% -0.5% 27 16.1 1.7 8.0 6.5 3,797 4,906 18 916 0.9 10.6 16.6% 6.4%
Alimentos
BIMBO A 50.66 3.5% 8.8% 10.3% 39 48.1 36.0 13.5 122 12,253 16,418 3.0 178 0.9 52 10.3% 22%
GRUMAB 274.80 4.2% 14.0% 13.7% 6.0 270 251 15.2 132 6,563 7211 12 59.5 18 88 15.4% 8.6%
HERDEZ * 43.34 4.1% -3.3% -3.2% 26 203 18.1 10.3 94 977 2,276 18 513 23 74 18.6% 5.5%
Bebidas
AC* 108.41 -1.4% 4.2% 3.6% 34 243 20.1 14.1 104 9,460 13,846 13 320 15 114 215%  102%
KOF L 127.50 3.9% 3.5% 29% 25 253 233 10.4 94 13,609 17,200 1.9 60.0 13 77 20.1% 6.7%
FEMSA UBD 171.81 1.9% 57% 6.3% 36 312 323 16.2 142 32,231 46,073 12 36.7 16 6.3 15.4% 6.7%
CULTIBAB 25.05 0.6% 9.6% 6.8% 23 6.9 12 61.3 23 145 14.1% 1.1%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 8.20 51% -11.9% -13.0% 0.8 NA. 1415 9.4 8.0 5,546 18,081 6.0 1574 12 22 18.3% 1.7%
CMOCTEZ * 54.70 0.0% -0.4% -0.4% 5.0 17.7 10.6 2,658 2,498 (0.7) 0.2 39 1,275.9 397%  22.1%
GCC* 43.66 0.0% 0.4% -2.6% 1.0 159 75 801 1,077 1.9 50.5 3.0 4.1 21.8% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 19.81 1.4% 2.1% 2.5% 19 76.0 247 9.9 6.9 88 109 19 201 0.6 6.3 17.5% 1.9%
Comerciales
ALSEA* 64.20 26% 8.5% 7.3% 59 63.4 36.9 16.1 126 2,785 3,732 3.0 1155 0.6 6.0 12.7% 2.6%
CHDRAUIB 47.41 0.2% 3.4% 32% 19 268 245 10.6 94 2,522 2,884 13 202 0.7 10.0 6.4% 24%
COMERCI UBC 3239 0.1% -3.1% 1.8% 11 16.2 14.6 8.3 78 2,125 1,921 (0.9) 6.3 13 26.7 8.7% 4.5%
ELEKTRA* 341.02 -0.3% -71%  -10.0% 16 73.0 205 1.5 10.1 4,481 6,074 3.0 2135 12 9.9%
FRAGUA B 240.00 -24% -2.7% -2.7% 28 256 25.1 1.3 9.8 1,343 1,297 (0.4) - 12 123 6.0% 3.0%
GFAMSA A 12.99 0.5% -12% -1.3% 07 225 16.1 18.6 16.4 409 1,737 14.2 2186 18 19 10.6% 2.7%
GIGANTE * 38.00 2.7% -1.3% -1.3% 23 48.1 1.7 2,085 2,641 24 70.0 27 5.9%
LABB 1220 0.2% -64%  -11.9% 12 109 151 8.1 76 701 933 19 68.3 12 56 19.0% 10.6%
LIVEPOL C-1 216.36 32% 2.0% 3.0% 44 339 31.9 218 179 16,541 17111 0.7 213 17 123 16.3% 9.6%
SORIANAB 39.25 3.3% -1.6% -0.6% 14 184 1.9 9.5 8.0 3717 3,674 (0.1) - 1.1 1.2 6.6% 3.5%
WALMEX * 4558 2.0% 3.1% 4.8% 59 289 27.8 17.3 15.1 42,714 42,410 (0.1) 88 12 9.8% 5.9%
Construccién
GMD * 2545 3.9% -21% 6.0% 16 10.2 233 425 34 90.0 0.9 39 29.4% -27%
ICA* 487 13.0%  357%  37.2% 0.2 NA. NA. 10.7 10.2 155 3,019 8.9 246.5 12 13 15.7%  -16.4%
IDEAL B-1 21.65 09% -221%  -20.6% 201 3,585 7477 10.3 998.7 0.6 42 39.8% -8.5%
OHLMEX * 16.87 1.9% -5.8% -6.5% 0.5 43 46 5.0 48 1,613 3,458 21 62.9 0.4 32 84.9%  425%
PINFRA* 207.26 3.6% 1.7% 22% 39 214 225 16.3 152 4,627 4,449 0.7) 38.0 6.9 10.7 51.7%  41.0%
Energia
IENOVA* 70.99 -0.8% -1.4% -1.9% 21 54.8 254 19.6 104 4,522 286 25 26.0 0.9 165.3 371%  16.6%
Financieros
GENTERA* 3244 3.6% -1.8% -2.7% 4.2 18.1 16.7 2,934 484 21.5%
CREAL * 38.14 1.7% -86% -124% 24 11.0 10.5 826 250.0 49.6%
GFINBUR O 29.14 4.1% 1.7% -6.3% 18 16.8 134 9.0 10,723 10,391 (0.3) 12.8 25 421%  236%
GFINTER O 97.37 0.5% -4.8% -6.8% 19 131 12.0 124 1,451 6,039 94 531.9 583%  13.9%
GFNORTE O 94.63 6.6% 0.1% -0.4% 19 153 13.2 11.0 155 14,487 28,701 54 264.7 20 431%  155%
SANMEX B 271.92 2.0% -6.9% 17% 1.7 15.0 1.7 9.5 133 10,458 20,428 46 164.3 20 47.0%  17.9%
Grupos Industriales
ALFAA 3372 5.0% -22% -1.1% 36 NA. 10.5 76 6.2 8,785 16,560 24 1334 14 21 13.4% -12%
GCARSO A1 7291 52% 0.6% 2.7% 24 298 262 14.5 123 9,150 9,585 (0.0 126 22 272 13.7% 6.9%
GISSAA 29.51 -2.9% -7.8% 17% 11 16.7 14.8 6.9 52 580 495 (12) 43 27 243 14.1% 4.4%
KUoB 30.70 1.7% 2.7% 24% 17 20.1 10.7 70 7 1,143 35 94.2 11 47 9.9% -3.7%
Mineria
GMEXICO B 35.17 2.0% -6.1% -4.4% 17 15 10.3 6.7 58 14,549 21,544 15 51.4 32 172 40.8% 16.8%
MFRISCO A-1 8.02 -0.2% -3.5% -2.2% 13 11.0 8.1 1,127 2,444 6.6 1479 0.6 35 294%  -18.0%
PE&OLES * 171.99 5.0% -2.1% -3.0% 13 2316 18.6 71 54 3773 4,823 0.6 39.9 4.2 126 19.0% 1.9%
Quimicas
ALPEKA A 2330 1.9% -5.1% -3.7% 19 26.0 10.9 74 6.2 2,607 3,657 13 53.6 22 97 9.9% 2.1%
CYDSASAA 22.61 -71.0% -4.9% -8.0% 16 447 356 11.2 104 749 907 17 428 34 10.5%
MEXCHEM * 37.42 3.6% -4.6% -2.8% 15 478 251 8.0 74 4,337 377 21 69.6 14 44 14.8% 2.1%
Siderurgia
AUTLAN B 6.28 06% -205% -20.6% 04 61.0 59 54 90 209 31 61.4 17 32 14.8% 1.3%
ICHB 53.07 1.0% -5.4% -4.7% 0.8 69.0 249 59 57 1,252 1,203 (2.0) 0.0 4.0 156.9 11.9% 4.1%
SIMEC B 38.29 2.3% 0.6% -0.6% 0.7 211 19.0 46 38 1,026 707 (2.3) 27 31 122.0 10.5% 57%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 2.05 05% -131%  -14.9% 0.6 NA. NA. 6.5 75 331 920 4.1 116.2 16 22 209% -15.6%
AMXL 12.79 2.8% 2.0% 5.5% 8.3 36.4 11.9 54 54 44,409 101,704 22 270.2 0.8 72 30.3% 2.5%
AXTEL CPO 7.95 -0.7% -9.1% -8.6% 22 NA. NA. 6.5 70 548 1,117 33 1927 13 26 325% -22.2%
MAXCOM CPO 0.81 02% -157% -15.8% 04 NA. NA. 59 5.9 47 135 39 745 39 28 17.0%  -28.0%
MEGA CPO 66.49 -0.3% 57% 3.6% 3.0 194 19.8 10.2 8.9 3,020 3111 (0.1) 156 26 2,084.1 39.7%  20.9%
TLEVISA CPO 96.12 1.9% -0.7% 1.9% 33 235 342 10.4 9.9 15,110 20,482 18 98.1 18 56 38.8%  13.6%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Reportes

Meéxico — Reportes de Emisoras 4T15

Febrero 2016
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
1 2 3 4 5
CULTIBA GFINTER CEMEX
GMEXICO*
8 9 10 11 12
AMX ALFA ALSEA
ALPEK
NEMAK
15 16 17 18 19
WALMEX MEGA* AC
AXTEL*
FIHO*
22 23 24 25 26
ASUR* GENTERA CREAL AZTECA* ICA*
IENOVA FEMSA BIMBO
KOF MAXCOM* GAP*
RASSINI MEXCHEM HERDEZ
PINFRA* HOTEL*
LAB*
LALA*
SPORT
TLEVISA
29
SORIANA
OMA

Ultimo dia para reportar
Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg, Thomson Reuters, Infosel
* Tentativo
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Derechos Vigentes

Precio

Fecha de

Derecho Rendimiento  Cupén ) Fecha de Pago
29-ene-16 P Excupén g
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 4558 0.31% 18/02/2016 23/02/2016
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad
México — Asambleas Instrumentos de Deuda
L Fecha de
Clave Descripcion
P Asamblea
HSCCICB 06 / 06-2 Los principales puntos a tratar son: i) anélisis y discusion de la propuesta del administrador, respecto de la Feb. 2
(Créditos Puente de Su contratacién del auditor externo; ii) analisis y discusion de varias propuestas de servicios para desempefiar las 12:00hrs
Casita) funciones de auditor externo que realice la auditoria de los estados financieros del fideicomiso y demas

funciones aplicables bajo la regulacion vigente; y i) con base en la informacion analizada en los puntos
anteriores, adopcion de acuerdos tendientes a instruir al fiduciario para la contratacion, con cargo al patrimonio

fideicomitido, del despacho que realizara las funciones de auditor externo.

Fuentes: Moody's, S&P, Fitch, HR Ratings, Emisnet, SHF Vigia y Bloombergde la fecha que la BMV sefiala como inicio.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
01 Febrero 02 Febrero 03 Febrero 04 Febrero 05 Febrero
Eurozona Eurozona Eurozona Reino Unido
PMI manufacturero (Markit) | 12sa de desempleo Dic PMI servicios (Markit) Decision de politica
Ene (F) Ene (F) monetaria BoE
PMI compuesto (Markit)
Alemania Ene (F) . Bepo[t'e trimestral de
PMI manufacturero (Markit) Ventas al menudeo Dic inflacion
Ene (F)
i i Alemania
Reino Unido PMI servicios (Markit)
PMI manufacturero Ene Ene (F)
Reino Unido
PMI servicios Ene
08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
Alemania Reino Unido Eurozona Eurozona
Produccion industrial Dic Produccion industrial Dic | Reunién del Eurogrupo Reunién del Ecofin
Produccion industrial Dic
Producto interno bruto
4715 (P)
15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero
Eurozona Reino Unido Reino Unido Eurozona Eurozona

Balanza ComercialDic

Precios al consumidor Ene

Tasa de desempleo Dic

Minutas de la reunion del
ECB

Confianza del consumidor
Feb (P)

PMI servicios (Markit)
Feb (P)

PMI compuesto (Markit)
Feb (P)

Alemania
PMI manufacturero (Markit)
Feb (P)
PMI servicios (Markit)
Feb (P)

IFO (Expectativas) Feb

Precios al consumidor
Ene (F)

Reino Unido

Producto interno bruto
4T15 (R)

Alemania
Encuesta ZEW
(Expectativas) Feb
22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero
Eurozona Alemania Eurozona Eurozona
PMI manufacturero (Markit) [ Producto interno bruto Agregados monetarios (M3) Confianza en la economia
Feb (P) 4T15 (F) Ene Feb

Confianza del consumidor
Feb (F)
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Brasil y China
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
01 Febrero 02 Febrero 03 Febrero 04 Febrero 05 Febrero
Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero Ene Produccién industrial Dic IPCA mensual Ene
China
PMI Servicios (Caixin)
Ene
PMI Compuesto (Caixin)
Ene
08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero
China Brasil China Brasil
Balanza comercial Ene Ventas menudeo Dic Precios al consumidor Ene Tasa de desempleo Nov
22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero
Brasil Brasil

IPCA quincenal Feb

Tasa de desempleo Ene
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Estados Unidos

Lunes
01 Febrero

Ingreso personal Dic
Gasto de consumo Dic
Gasto de consumo real Dic
Deflactor del PCE Dic

PMI manufacturero (Markit)
Ene (F)

ISM Manufacturero Ene

Martes
02 Febrero

Venta de vehiculos Ene

Miércoles
03 Febrero

Empleo ADP Ene
PMI servicios (Markit)Ene (F)

PMI compuesto (Markit)
Ene (F)

ISM no manufacturero Ene

Jueves
04 Febrero

Solicitudes de seguro por
desempleo 30 Ene

Ordenes de fabrica Dic

Ordenes de bienes
duraderos Dic (F)

Viernes
05 Febrero

Balanza comercial Dic
Tasa de desempleo Ene

Némina no agricola Ene

08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
Subasta de Notas del Tesoro (3a) | Subasta de Notas del Tesoro (10a) | Solicitudes de seguro por Precios de importacion Ene
. o desempleo 6 feb
Finanzas publicas Ene Ventas al menudeo Ene
Subasta de Notas del Tesoro (30a)
Inventarios de negocios Dic
Confianza de la U. de Michigan
Feb (P)
15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero

Mercados cerrados por Dia
del Presidente

Empire Manufacturing Feb

Permisos de construccion
Ene

Inicio de construccion de
viviendaEne

Precios al productor Ene
Produccion industrial Ene

Produccion manuf. Ene

Minutas de la reunion del
FOMC del 26-27 de enero

Fed de Filadelfia Feb

Solicitudes de seguro por
desempleo 13 Feb

Precios al consumidor Ene

22 Febrero

PMI manufacturero (Markit)
Feb (P)

23 Febrero

indice de precios
S&P/Case-Shiller Nov

Venta de casas existentes
Ene

Confianza del consumidor
Feb

PMI servicios (Markit)
Feb (P)

Subasta de Notas del Tesoro (2a)

24 Febrero

PMI compuesto (Markit)
Ene (P)

Venta de casas nuevas Dic

Subasta de Notas del Tesoro (5a)

25 Febrero

Ordenes de bienes
duraderos Ene (P)

Solicitudes de seguro por
desempleo 20 Feb

Subasta de Notas del Tesoro (7a)

26 Febrero

Balanza comercial Ene

Producto interno bruto
4T15 (R)

Consumo personal 4715 (R)
Ingreso personal Ene

Gasto de consumo Ene
Gasto de consumo real Ene

Confianza de la U. de Michigan
Feb (F)

Deflactor del PCE Ene
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
01 Febrero 02 Febrero 03 Febrero 04 Febrero 05 Febrero
Mercado cerrado Remesas familiares Reservas Banxico Inversion fija bruta Confianza del consumidor
Dic 29 Ene Nov Ene
Encuesta de expectativas Decision de politica Encuesta quincenal de
Banxico monetaria expectativas Banamex
IMEF manufacturero ANTAD Ventas mismas
Ene tiendas
(5-12 Feb) Ene
IMEF no manufacturero
Ene
08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
Reporte automotriz AMIA INPC mensual (Ene) Negociaciones salariales Produccion industrial Creacion formal de empleo

Ene (8-10 febrero)

Total
Subyacente

Reservas Banxico

Ene

Dic

Ene

05 Feb

15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero
Reservas Banxico Minutas de Banxico

12 Feb
22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero
Ventas al menudeo PIB INPC quincenal (1Q Feb) Cuenta corriente Tasa de desempleo

Dic 4715, 2015 Total 4715 Ene
Subyacente

Encuesta quincenal de IGAE Balanza comercial
expectativas Banamex Dic Ene

Reservas Banxico
19 Feb
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Global
eb ( eb 0 eb 0 eb 04 eb (
Ingreso personal Dic Venta de vehiculos Ene Empleo ADP Ene Solicitudes de seguro por Balanza comercial Dic
desempleo 30 Ene
Gasto de consumo Dic PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo Ene
" Ene (F) Ordenes de fabrica Dic
S Gasto de consumo real Dic Noémina no agricola Ene
g PMI compuesto (Markit) Ordenes de bienes
@ Deflactor del PCE Dic Ene (F) duraderos Dic (F)
©
ﬁ PMI manufacturero (Markit) ISM no manufacturero Ene
Ene (F)
ISM Manufacturero Ene
Eurozona Eurozona Eurozona
PMI manufacturero (Markit) | Tasa de desempleo Dic PMI servicios (Markit)
Ene (F) Ene (F)
Alemania PMI compuesto (Markit)
© PMI manufacturero (Markit) Ene (F)
i
9 Ene (F)
g Ventas al menudeo Dic
w
Alemania
PMI servicios (Markit)
Ene (F)
PMI manufacturero Ene PMI servicios Ene Degcision de politica
° monetaria del BoE
=]
S Reporte trimestral de
2 inflacion
[
o
PMI Servicios (Caixin)
Ene
£ PMI Compuesto (Caixin)
=
o Ene
-
[Z}
<
o
E<}
&
K]
Mercado cerrado Remesas familiares Reservas Banxico Inversién fija bruta Confianza del consumidor
Dic 29 Ene Nov Ene
Encuesta de expectativas Decision de politica Encuesta quincenal de
Banxico monetaria expectativas Banamex
o
< IMEF manufacturero ANTAD Ventas mismas
2 Ene tiendas
(5-12 Feb) Ene
IMEF no manufacturero
Ene
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status PIL Fecha apertura  Fecha cierre
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% - Abierta - 12/nov/2015

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/juli2015

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/i2014 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/julr2014 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/jul2014 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 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/0ct/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/juli2013

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/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

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 15.43 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 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/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, Marisol Huerta Mondragon;
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco, 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 transaccién 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 tltimos 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 remuneracion 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 inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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