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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 15 al 19 de febrero 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
EUA  Mercados cerrados por Dia del Presidente
04:00 EUR Balanza Comercial* dic mme - 220 22.7
é 1900 CHI  Balanza comercial ene mmd - 60.6 60.1
- 19:.00  CHI Exportaciones ene %ala - -1.8 -14
19:00  CHI Importaciones ene %ala - -3.6 -71.6
03:30 GRB  Precios al consumidor ene %ala 0.3 0.3 0.2
04:.00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) feb indice 2.0 0.0 10.2
05:00 BRA  Ventas menudeo dic %ala - -1.3 -18
07:30 EUA  Empire Manufacturing feb indice -12.0 -10.0 -194
€ 0730 EUA Patrick Harker del Fed de Filadelfia habla sobre economia en la Universidad de Delaware
g 09:00 MEX Reservas internacionales 12 feb mmd - - 175.0
09:30 EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis dara su primer discurso en el Brookings Institute
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Mar 26(10a) y Bondes D(5a)
18:00 EUA  Eric Rosengren del Fed de Boston habla en el Colby College
COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 16 feb % - 1.50 1.50
01:00 EUA  Minutas del FOMC
03:30 GRB  Tasade desempleo dic % 5.0 5.0 5.1
07:30 EUA  Permisos de construccion ene miles - 1,200 1,204
07:30  EUA Inicio de construccion de vivienda ene miles - 1,175 1,149
&= 0730 EUA Precios productor ene %m/m - 0.2 -0.2
% 07:30 EUA Subyacente ene %m/m - 0.1 0.2
08:15 EUA  Produccion industrial ene %m/m 0.3 0.3 04
08:15 EUA  Produccion manufacturera ene %m/m 0.2 0.2 -0.1
1900 EUA  James Bullard del Fed de St. Louis habla a la Sociedad de CFA en St. Louis
19:30  CHI  Precios al consumidor ene %ala - 19 1.6
EUR  Cumbre de lideres de la Unién Europea, 18-19 de febrero
06:30 EUR  Minutas de la reunion del ECB
® 0730 EUA Fed de Filadelfia feb indice -4.0 -3.0 -3.5
g 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 13 feb miles 271 275 269
09:00 MEX  Minutas de Banxico
14:30 EUA  John Williams del Fed de San Francisco habla sobre perspectivas en Los Angeles
07:00 EUA Loretta Mester del Fed de Cleveland habla en el Centro de Interdependencia Global
07:30 EUA  Precios al consumidor ene %m/m 0.1 0.1 -0.1
- 07:30 EUA Subyacente ene %m/m 0.1 0.2 0.1
© 0730 EUA  Precios al consumidor ene %ala 1.1 1.3 0.7
= 07:30 EUA Subyacente ene %ala 2.0 21 21
09:00 EUR Confianza del consumidor feb (P) indice 6.5 6.6 6.3
COL  Decision de politica monetaria (Banco de la Republica) 19 feb % - 6.25 6.00

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Riesgos en sistema bancario europeo se

anaden a la incertidumbre global Gabriel Caslllas
Director General Analisis Econémico
= A la preocupacion por el Fed, Chinay los precios de los energéticos, se gabriel.casillas@banorte.com
afiade el nerviosismo por sistema bancario europeo .
i ] ) o ) Delia Paredes
= Testimonio de Yellen no fue bien recibido por los mercados. Minutas Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
del Fed portaran mensaje similar delia.paredes@banorte.com

= Suecia abon6 a la divergencia de politicas monetarias reduciendo su
tasa de referencia, en terreno ain mas negativo

= Las minutas de Banxico mostraran especial preocupacion por el
desempenio del tipo de cambio

Continta la ola de alta volatilidad en los mercados financieros internacionales.
A los temas que han sido persistentes en las Gltimas semanas —i.e. la renovada
tendencia de baja en los precios del petréleo, la desaceleracion econémica en
China y el proceso de normalizacién del Fed—, hay que afadir el nerviosismo
generado por el sistema bancario en la Eurozona.

En este Gltimo punto, la principal preocupacion de los inversionistas se genero
por la deuda de varios bancos europeos, particularmente de Deutsche Bank, en
los llamados bonos contingentes-convertibles 0 CoCos. Dichos instrumentos,
son bonos cuya convertibilidad (normalmente a acciones del banco emisor) es
contingente a cierto evento, como por ejemplo el nivel de capitalizacion de la
institucion. Las ganancias sobre estos bonos —que ofrecian un rendimiento de
alrededor de 8% se han borrado en lo que va del afio, sobre todo luego de que
los reportes de los bancos al dltimo trimestre del afio pasado resultaran por
debajo de lo esperado y mostraran un panorama menos solido comparado con lo
reportado en el periodo anterior. En este contexto, la inquietud de los tenedores
de estos bonos esta en la probabilidad de que los bancos incumplan en el pago
de intereses y que mayores costos de fondeo obliguen a los inversionistas a
mantener sus posiciones en este tipo de deuda por mas tiempo del que hubieran
guerido. Los bonos CoCos fueron disefiados para proteger al sistema a expensas
de los inversionistas, al permitir a la institucion bancaria saltarse pagos de
interés sin generar una suspension de pagos.

No obstante lo anterior, si bien reconocemos que el riesgo sistémico se ha
incrementado en la Eurozona, éste se encuentra todavia muy lejos de los niveles
vistos durante 2008. De hecho, en los ultimos ocho afios, las condiciones del
sistema financiero global han cambiado sustancialmente, con niveles de
capitalizacion y liquidez suficientes para no detonar una crisis similar a la ya
vivida.

Cabe recordar que la volatilidad en los mercados durante la semana se dio en un
contexto de poca liquidez ante los cierres en los mercados asiaticos por los
festejos del Afo Nuevo, particularmente en China. La semana que entra se
renuevan operaciones en los mercados y estaremos atentos a la reaccion de los
inversionistas y de la autoridad monetaria —que tendrd que evaluar las
condiciones de liquidez y ponderar la posibilidad de intervenir en los mercados-,
ante el fortalecimiento adicional del délar. Mientras tanto, se publicaran también
las primeras cifras de balanza comercial del afio, asi como de inflacion.
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Testimonio de Yellen no fue bien recibido por los
mercados. Minutas del Fed portardn mensaje
similar

El testimonio de Janet Yellen ante el Congreso
durante la semana no solo no sirvi6 para la calma de
los mercados, sino que aument6 la divergencia entre
lo que los mercados descuentan y lo que sefialan los
datos duros. Si bien el Fed anticipa que las
condiciones econdmicas evolucionaran de tal manera
gue permitiran sélo alzas graduales en la tasa de Fed
Funds, se muestran preocupados por la reciente
tendencia a la baja de los precios de energéticos, asi
como por la apreciacion del dolar.

En nuestra opinién, las minutas de la dltima reunién
del FOMC, a publicarse el préximo miércoles 17 de
febrero, estaran en linea con la evaluacion hecha por
la presidenta del Fed. Consideramos que las minutas
nos ayudaran a entender mejor la evaluacién que estéa
haciendo el Fed de los recientes acontecimientos y
como esto puede afectar el proceso de
normalizacion. Cabe recordar que el mercado
practicamente ha borrado la probabilidad de ver un
alza de tasas este afio. No obstante, si bien pensamos
gue todavia existen varios riesgos, particularmente
en los mercados financieros internacionales,
consideramos que continda la recuperacion del
mercado laboral y la desaceleracion de la actividad
econdmica es temporal, por lo que pensamos que el
Fed podria subir tasas en junio y nuevamente en
diciembre.

Suecia abon6 a la divergencia de politicas
monetarias reduciendo su tasa de referencia

Mientras tanto, el Riksbank —banco central sueco-,
aboné a la divergencia de politicas monetarias a
nivel global y a la tendencia hacia tasas negativas
durante la semana al reducir su tasa de referencia de
-0.35% a -0.5%.

Este movimiento también ha avivado el debate,
inclusive en el propio Fed, sobre la conveniencia de
tasas negativas, cuyo objetivo primordial es
promover el crecimiento y la inflacion. No obstante,
la vision generalizada en los mercados es que este
tipo de medida afiade a la incertidumbre sobre el
estado de la economia global.

Adicionalmente, pudieran generar tres tipos de
riesgos: (1) Una menor rentabilidad de los bancos,
ya que tasas de depdsito negativos generan un costo
financiero directo; (2) representan una nueva forma
de batalla en una eventual guerra de divisas; y (3)
pudieran estar apuntando a que los hacedores de
politica econdmica se estdn quedando sin
instrumentos.

Las minutas de Banxico mostraran especial
preocupacién por el desempefio del tipo de
cambio

Banxico publicara el proximo jueves las minutas de
su Gltima reunion de politica monetaria que tuvo
lugar el pasado 4 de febrero, en la que se decidié —en
lo que vemos como un voto unanime-, dejar la tasa
de referencia sin cambios en 3.25%, como era
ampliamente esperado. Consideramos que las
discusiones de la Junta de Gobierno giraron en torno
a: (1) El comportamiento de la divisa mexicana ante
la reciente ola de volatilidad en los mercados
internacionales; y (2) los factores que han generado
que el balance de riesgos para el crecimiento se haya
deteriorado respecto a la decision anterior.

Seguimos considerando que el proximo movimiento
de Banxico sera de alza, inmediatamente después del
Fed en junio, ante un escenario de debilidad
econémica y baja inflacion. Sin embargo, no
descartamos la posibilidad de que Banxico pueda
anticipar su alza. Cabe destacar que el comunicado
de politica monetaria de febrero puso en primer
lugar, entre las variables importantes a seguir su
evolucion, el tipo de cambio y su posible traspaso a
los precios al consumidor. Adicionalmente, la propia
autoridad monetaria ha destacado el riesgo que
existe de una descompresion desordenada de las
primas por plazo ante la normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos. En este contexto, y
ante el reciente repunte del tipo de cambio —con una
depreciacion acumulada de 4.2% desde la reunion de
politica monetaria en cuestion-, no descartamos la
posibilidad de que Banxico eventualmente tome la
decision de subir tasas en una de las reuniones que
preceden a la de junio (marzo o mayo).

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 3.0 33 34 3.2 3.2 31 29 2.8 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 1.5 15 1.6
Reino Unido 29 22 2.3 2.8 2.8 25 2.3 21 1.9 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 7.3 7.8 84 6.6 7.5 7.0 74 7.3 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 0.1 1.6 1.8 12 -0.1 0.1 0.0 0.7 15 20
Subyacente (% anual) 1.7 1.8 1.7 1.8 1.7 1.7 1.8 1.9 2.1 1.8 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 58 5.0 5.0 59 58 55 5.3 5.1 5.0 5.0 5.0
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 242 228 236 224 288 197 220 167 235 233 233

*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-Mar  Jun-15 +25pb 0375 0.625 0625 0.875

México Tasa de referencia 3.25 +25pb (Dic 15) 25 25 25 18-Mar  Jun-30 +25pb 325 350 350 375
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.5 -50pb (mar 09) 0 0 0 17-Mar Dic-16 +25pb 0.75 0.75 0.75 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 25 301 278 300 300
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 42,416 -1.9 2.8 13 34 -15
INTERNACIONAL
IBOVESPA 39,808 0.6 -1.5 8.2 0.7 -19.6
IPSA (Chile) 3,667 0.3 -1.0 0.3 4.0 -15
Dow Jones (EE.UU.) 15,974 -14 -3.0 8.3 -3.3 -11.1
NASDAQ (EE.UU) 4,338 -0.6 -6.0 -134 74 -10.7
S&P 500 (EE.UU) 1,864 -0.9 -3.9 8.8 -39 -10.8
TSE 300 (Canada) 12,372 -3.1 -3.5 4.9 0.0 -18.8
EuroStoxxx50 (Europa) 2,756 4.3 9.5 -15.6 -10.1 -19.4
CAC 40 (Francia) 3,995 -4.9 9.6 -13.8 -8.8 -15.5
DAX (Alemania) 8,968 -3.4 -8.5 -16.5 -10.2 -17.9
FT-100 (Londres) 5,708 24 6.2 -8.6 3.7 -16.4
Hang Seng (Hong Kong) 18,320 5.8 6.9 -16.4 6.2 -25.8
Shenzhen (China) 2,964 0.6 0.6 -20.6 -11.8 -10.5
Nikkei225 (Japon) 14,953 -12.3 -14.6 214 -12.8 -16.5
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.91 2.5 4.3 9.0 54 -21.1
Délar canadiense 1.39 04 0.9 0.1 2.9 9.7
Euro 1.45 0.0 1.9 -15 04 13
Libra esterlina 113 0.9 3.9 3.6 37 5.7
Yen japonés 113.26 32 7.0 6.1 39 52
Real brasilefio 4.00 25 -0.1 -1.1 0.6 -29.5
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,239.5 7.0 114 16.7 132 1.2
Plata-Londres 1,564.0 49 11.1 132 12.7 74
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 328 -3.8 5.7 -12.1 6.2 -24.3
Barril de WTI 294 4.7 124 -20.5 -33 -21.8
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 0 0 0 36
Treasury 2 afios 0.7 2 22 -7 -34 8
Treasury 5 afios 1.2 5 -35 -14 -57 -30
Treasury 10 afios 1.7 -10 -37 -19 -54 25
NACIONAL
Cetes 28d 3.18 2 18 13 40
Bono M Dic 15 3.58 4 11 -6 3 24
Bono M Jun 22 5.59 1 5 -31 -3 7
Bono M Nov 42 6.92 5 8 -2 7 60
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 395.63 0.1% 0.2% 1.3% 0.7% 6.5%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 268.13 0.1% 0.1% 0.5% 0.4% 3.7%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 488.62 -0.4% 0.1% 1.1% 0.4% 5.8%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 399.24 -0.3% 0.5% 3.0% 1.9% 4.7%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 120.91 0.0% 0.0% 0.3% 0.2% 0.5%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 127.39 0.0% 0.2% 0.5% 0.6% -1.2%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 144.06 0.3% 0.4% 0.9% 1.0% 0.7%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 139.48 -0.2% 0.1% 0.1% 0.8% -4.1%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio
= Atencion la siguiente semana en las minutas del Fed, ECB y Banxico,
junto con cifras econdmicas en China que pudieran contribuir a los Alejandro Padilla
., Director de Estrategia
temores sobre desaceleracion global alejandro.padilla@banorte.com
= En renta fija sugerimos cautela, con exposicion en el belly de la curva Juan Carlos Alderete
de Bonos M esperando mejores condiciones para mayor duracion; en Subdirector de Estrategia

.. . .. p juan.alderete.macal@banorte.com
el cambiario, continuamos sugiriendo compras de dolares a pesar de J @

alcanzar el techo psicoldgico de 19.00 por délar en la semana

= El sector financiero internacional fue impactado por los comentarios Analisis Bursatil

de Janet Yellen. En México comienzan a fluir los reportes 4T15 de Manuel Jiménez

algunas emisoras del IPC, las guias 2016 se muestran conservadoras Director de Analisis Bursatil
manuel.jimenez@banorte.com

= Para la siguiente semana esperamos colocaciones por $3,900mdp con

Opsimex, Value Arrendadora y Arrendamas Marissa Garza

Subdirector Andlisis Bursatil
» ] o ) . marissa.garza@banorte.com
Esta semana la atencidn de los inversionistas se centro en las comparecencias de

Yellen ante legisladores en donde el tono dovish del mensaje aludié a un ritmo Victor Hugo Cortés
d li ., . dual ial f | . ., Subdirector Analisis Técnico
e normalizacion monetaria gradual, con especial enfoque en la situacion victorh.cortes@banorte.com

financiera global asi como al estado de la economia en EE.UU. Asimismo, los
mercados continuaron con un desempefio negativo afectados por el deterioro en
el precio del crudo y debilidad empresarial particularmente a rubros ligados a
energia asi como banca europea. Bajo este contexto, las bolsas finalizaron con Tania Abdul Massih
pérdidas de 1-3% en EE.UU. y 3-6% en Europa, el peso cerrd 2.5% mas débil a Director Deuda Corporativa
18.91 por dolar y los bonos locales se depreciaron 6pb en promedio. tania abdui@banorte.com

Deuda Corporativa

., - . . . Idalia Céspedes
Atencion los siguientes dias a minutas del Fed, ECB y Banxico con Gerente do Andlisis

publicaciones en EE.UU. destacando datos duros de enero y encuestas de idalia.cespedes@banorte.com
febrero. China ofrece balanza comercial e inflacion, mientras Japon reporta
comercio exterior, PIB y produccién industrial. En Europa confianzas y balanza
comercial de la mano con inflacién, empleo y demanda interna en Reino Unido.

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Préximas Colocaciones de Deuda Privada Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura
Emisién Monto Fecha Est.  TasaRef.  Calif. Semanal* 3-Feb 10-Feb  Propuesto Propuesta

$mdp Subasta AC* -0.01% 3.77% 3.81% 3.81%

OSM 15* 2,500 16-feb-16 No Fija: 7.9% AA+  ALFAA 1.72% 557% 5.74% 5.74%
VALARRE 16 700 17-feb-16 No CETE182 A+ ALPEKA 1.29% 4.31% 4.42% 4.42%
ARRENCB 16 700 17-feb-16 ABS TIE28 AAA  ALSEA* 3.22% 5.55% 5.80% 5.80%
TOTAL 3,900 AMXL -8.07% 8.57% 7.97% 7.97%

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 12 de febrero de 2016. Monto en millones de pesos. ASURB 3.40% 6.04% 6.32% 6.32%
Calificacion en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Piblica Restringida CEMEXCPO -1.19% 2.83% 2.83% 2.83%
FEMSAUBD -0.09% 15.96% 16.15% 16.15%

GAPB 0.13% 5.42% 5.50% 5.50%

GMEXICOB -1.53% 3.32% 3.31% 3.31%

I[ENOVA* -2.43% 2.57% 2.54% 2.54%

MEGACPO 0.64% 2.54% 2.59% 2.59%

NEMAKA -0.69% 3.67% 3.69% 3.69%

PINFRA* 0.26% 4.54% 4.61% 4.61%

TLEVICPO -6.68% 11.59% 10.95% 10.95%

WALMEX* -1.09% 13.75% 13.77% 13.77%

AC* -0.01% 3.77% 3.81% 3.81%

100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe.
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Cifras en
China junto con minutas del Fed, ECB y Banxico

Los mercados internacionales observaron una
semana definida por gran volatilidad y aversion al
riesgo en un contexto donde preocupaciones por
dinamismo econémico global, bajos precios del
crudo e incertidumbre sobre estabilidad de empresas
ligadas al sector energético y bancario deterioraron
el sentimiento de los inversionistas. La atencion
estuvo enfocada a los testimonios semestrales de
Janet Yellen ante legisladores cuyo sesgo dovish ha
apoyado la argumentacion de un retraso del ciclo
restrictivo norteamericano. En este sentido, se
observd una fuerte apreciacién sobre instrumentos
de renta fija en EE.UU. amplificado por preferencia
de activos de bajo riesgo, movimiento que contrast6
con pérdidas significativas en plazas de capitales y
divisas frente al dolar.

Para la siguiente semana esperamos una agenda en
EE.UU. que resalta las minutas de la tltima reunion
del Fed, reportes de inflacién y produccion industrial
de enero asi como el Empire Manufacturing y Philly
Fed de febrero. En Europa también se publican
minutas del ECB de la mano con la balanza
comercial y confianza del consumidor regional, y
otras métricas independientes para Alemania,
Francia y Reino Unido. En el frente asiatico, Japdn
da a conocer el PIB preliminar del 4T15, produccion
industrial y balanza comercial con esta Ultima
métrica también publicandose en China acompafada
de la inflacién de enero. Finalmente para nuestro
pais Banxico publica minutas de su Gltima reunién.

Vemos valor en el belly de Bonos M aguardando a
mejores condiciones para incrementar duracion

Los Treasuries en Norteamérica finalizaron con
ganancias de 6pb la semana, debido al sesgo dovish
de Yellen en su comparecencia semestral y el
sentimiento de aversion al riesgo global. La nota de
10 afios cerrd en un nivel de 1.73%, con ganancias
de 10pb en la semana (54pb en lo que va del afio),
después de que el jueves en el intradia llegara a
operar hasta en un minimo de 1.52%, nivel que no se
habia observado desde 2012. EIl psicologico del
1.50% probo ser una resistencia técnica importante.
La posicion técnica sugiere cortos importantes sobre
este nivel, con lo cual las apreciaciones adicionales

probablemente estaran acotadas, a pesar de que los
inversionistas continuaran atentos a factores de
riesgo a nivel global que pudieran incrementar la
demanda por safe havens. Durante el inicio del afio
también se ha observado un importante
aplanamiento de la curva. El diferencial de 2 vs 10
afios ha pasado en este inicio de afio de 122pb a
103pb, después de que éste promediara 146pb en
todo 2015.

Pesempeﬁo del Treasury de 10 afios
o
3.8
33
28
23

1.8

1.3
ene-10
Fuente: Bloomberg

ene-13

jul-11 jul-14 ene-16

indice de cortos en ETFs DB y cortos de formadores de mercado 7-11a
Indice, millones de délares
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El mercado de renta fija mexicano enfrenta un
escenario complejo, reflejado en la toma de
utilidades de todo febrero. A nuestro parecer, la parte
corta de la curva pudiera continuar afectada por la
dindmica del tipo de cambio y las expectativas del
mercado en relacién a la postura monetaria de
Banxico hacia delante, por ello el lunes pasado
decidimos tomar utilidades sobre nuestra estrategia
recibidora del TIIE-IRS de 1 afio. Por otra parte, la
parte larga pudiera continuar con este proceso de
ajuste iniciado a principios de mes, obedeciendo a un
incremento generalizado en las primas de riesgo a
nivel global. A nuestro parecer, el belly corto de la
curva también pudiera verse afectado, aunque con un
posible desempefio relativo mas defensivo. La tasa
forward 5a/5a se ubica actualmente en 7.18% de
7.60% a finales de 2015, aunque todavia con alzas
implicita acumuladas en el periodo asequibles. Esto
explica por qué los inversionistas extranjeros tienen
una mayor exposicion en este segmento de la curva,
disminuyendo duracion en las Gltimas semanas. Por
ello es que sugerimos permanecer en el belly corto
de la curva de Bonos M como una estrategia
defensiva ante la coyuntura actual (3 y 5 afios),
esperando  condiciones mas  propicias para
incrementar duracion.

Continuamos defensivos en el peso ante la baja
expectativa de una fuerte baja en la incertidumbre

Las presiones contra la divisa mexicana y la mayoria
de EM no ceden, con este complejo y otros activos
de riesgo siguiendo de cerca al petroleo, que sigue
presionado y altamente volatil. En la semana el
MXN marc6 un nuevo minimo histérico de 19.44
por dolar, manteniéndose como una de las mas
débiles. Al cierre de la semana, la especulacion de
una posible reaccion de la OPEP a los bajos precios
del crudo disminuyé las tensiones, aunque la moneda
cerrd 2.5% mas debil en 18.91 por dolar.

La caida de la moneda ha sido muy rapida y
relativamente desordenada, lo que ha impactado en
el nivel de liquidez y que sugiere riesgos de caidas
adicionales mientras que la fuerte volatilidad en el
mercado continlie. En este sentido, nuestra medida
del diferencial de precios de venta y compra como
una forma de aproximar la profundidad del mercado
se ha deteriorado de manera significativa (ver
gréfica). En especifico, este indicador alcanzo hasta

Medida de liquidez en el mercado cambiario y volatilidad implicita
%

0.22 e | jqUideZ (iz().) === Vol implicita 1M (der.) 30

25

0.17
20
0.12

0.07

0.02 - T T

T T T T T 5
ene-10 oct-10 jul-11 abr-12 ene-13 oct-13 jul-14 abr-15 ene-16

* Promedio mévil de 30 dias del diferencial de precios de compra y venta como porcentaje

del precio promedio de la sesion
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

0.20%, un maximo no observado desde principios de
2010, en el desenlace de la crisis financiera de 2008.

La falta de liquidez podria continuar perjudicando al
peso ante la fuerte incertidumbre, que esperamos que
persista en el corto plazo. Algunos banqueros
centrales y autoridades (principalmente en Japén,
Europa y EE.UU.) han sugerido posibles acciones
para hacer frente a esta situacion. Sin embargo, hasta
el momento esto no ha sido suficiente para generar
un cambio en el sentimiento. En nuestra opinién,
esto alude a la necesidad de una accion coordinada
entre varios paises, lo que si bien no descartamos, no
creemos que sucedera en el muy corto plazo.

Ademas de esto, estaremos muy pendientes a la
reapertura de los mercados en China tras los festejos
de Afio Nuevo, con la atencion sobre el yuan y una
serie de indicadores importantes, entre los que
destacan datos de comercio, crédito e inflacion. Del
lado local destacamos que la dinamica del tipo de
cambio ha aumentado la expectativa de un alza
anticipada de la tasa de interés por Banxico, como ya
fue mencionado. Si bien aun mantenemos nuestra
expectativa de que el alza probablemente sea en
junio y después del Fed, no descartamos un cambio a
este escenario si el peso continta depreciandose de
manera acelerada.

Considerando estos factores, reiteramos una postura
defensiva en el tipo de cambio y recomendacién de
compras a pesar de que recientemente superd la
barrera psicolégica de 19.00 que habiamos sugerido
como potencial objetivo, ademéas de aprovechar los
amplios rangos para la operacién intradia con este
sesgo direccional.
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ANALISIS BURSATIL: Salen de los mercados
accionarios buscando activos considerados como
refugio de valor

Concluimos otra semana mas en la que los mercados
accionarios fueron impactados por un fuerte
sentimiento de aversion al riesgo. Los inversionistas
se deshicieron de algunas posiciones en activos
riesgosos para buscar refugio principalmente en
papeles gubernamentales de paises desarrollados.
Entre los inversionistas surgieron preocupaciones
por la debilidad en el precio de los commodities, un
menor crecimiento de la actividad econdmica global,
los comentarios de Janet Yellen y reportes
corporativos débiles. Asi, las bolsas finalizaron con
pérdidas de 1.43% en el Dow, 0.81% en el S&P500
mientras que en Latinoamérica, el Bovespa
retrocedid en dolares 4.08% y por su parte el IPC
baj6 4.25%.

La Presidenta del Fed comparecio6 ante el Comité de
Servicios Financieros de la Cémara Baja del
Congreso y ante el Comité de Banca del Senado.
Destac6 que el Comité esta evaluando los riesgos
externos, principalmente la economia de China, y la
volatilidad de los mercados  financieros.
Adicionalmente, comenté que estan estudiando las
implicaciones de tasas negativas. Esto Gltimo gener6
presiones sobre el sector financiero ante la
percepcién de que un escenario econémico débil
generaria un impacto en las utilidades. Por otro lado,
la volatilidad en el precio del crudo fue elevada;
primero a la baja por los niveles de sobre produccion
e incertidumbre sobre el crecimiento econémico y
después al alza por especulaciones sobre la
posibilidad de un recorte coordinado a la produccion
de petréleo por parte de la OPEP y otros paises.

En la BMV empezaron a fluir los reportes
corporativos con resultados en general mejores a lo
estimado en Alfa, Alpek, Alsea, y Nemak y con
mayor debilidad a la esperada en Amx y Gmexico.
Desde nuestro punto de vista, las guias sobre el
crecimiento de las utilidades en 2016 reflejan la
preocupacion de las empresas sobre: (1) un entorno
complicado, (2) la incertidumbre que prevalece ante
los bajos precios de las materias primas y (3) la
fortaleza del dolar (ver notas sobre resultados
trimestrales). La semana que inicia tendremos las
cifras trimestrales de Ac, Fiho y Walmex.

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 42,416.44
Nivel Objetivo 51,200
Rend. Potencial 20.7%

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

r 16,000
46,000 - F 14,000

F 12,000
44,000 - L 10,000

- 8,000
42,000 -

- 6,000
40,000 - - 4,000

- 2,000
38,000 T — — r — — r 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 42,416.44 1,864.78  15,973.84 4,337.51 2,756.16  39,808.05
Nominal -1.88% -0.81% -1.43% -0.59% -4.28% -1.93%
us$ -4.25% -0.81% -1.43% -0.59% -3.36% -4.08%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
101% -
100% -
99% - S&P500
98% -
97% -
96% -
() -
95% IPC
94% T . . . )
feb 05 feb 08 feb 09 feb 10 feb 11 feb 12
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
ICA* 182 SAREB (12.7)  AMXL 1,118.6
IDEALB1 10.0 POCHTECB  (10.0) WALMEX* 749.5
GMD* 8.0 CULTIBAB (9.5) CEMEXCPO 570.9
PE&OLES* 6.8 MAXCOMCP  (8.8) FEMSAUBD 372.6
SIMECB 5.2 CEMEXCPO (8.4) TLEVICPO 355.0
GCC* 46 AMXL (7.5) GFNORTEO 3135
GCARSOA1 44 AUTLANB (7.1) GMEXICOB 29141
MFRISCOA 4.0 GFAMSAA (6.4) ALFAA 2384
OMAB 3.6 ARA* (54) FIHO12 197.3
ICHB 3.5 GISSAA (4.8) FUNO11 195.3

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: En proceso de reconocer
importantes niveles de soporte

El IPC gener6 una sana toma de utilidades
alcanzando el soporte que trazamos en los 42,120
puntos. Ahora deberd respetar este nivel de lo
contrario podria extender el ajuste hacia el siguiente
piso que identificamos en los 41,590 enteros.
Creemos que sobre este terreno podria generar un
rebote técnico. En este sentido la resistencia
inmediata a vencer esta en los 43,225 puntos,
mientras que el objetivo fuerte se sostiene en los
43,825 enteros terreno donde cotiza el PMS de 200
dias. La tendencia principal se mantiene a la baja.

El IPC medido en ddlares registré una sana toma de
utilidades aproximandose al piso critico ubicado en
los 2,150 puntos. Si logra respetar este nivel abre la
posibilidad de generar una recuperacion. Bajo este
escenario la resistencia que podria buscar se ubica en
los 2,360 enteros. La tendencia principal es negativa.

El S&P 500 extiende la correccién, aunque esta
respetando el piso critico ubicado en los 1,800
puntos. En nuestra opinién, si llegara a perforar este
nivel seria una nueva sefial negativa, el siguiente
apoyo que podria buscar esta en los 1,785 enteros.
Por otra parte, de presentar un rebote técnico en los
niveles actuales la resistencia a vencer esta en los
1,920 puntos. La tendencia principal es bajista.

El Dow Jones gener6 una correccion aproximandose
al piso clave que identificamos en los 15,450 y
15,370 enteros. Es muy importante que logre
respetar esta zona, de lo contrario podria sufrir un
ajuste con mayores implicaciones. Por otra parte, si
permanece sobre los niveles actuales podria regresar
a presionar la resistencia que se mantiene entre los
16,330 y 16,600 enteros, La tendencia principal
sigue siendo negativa.

El Nasdag en su fase de ajuste presenta algunas
sefiales de agotamiento, el piso que habilit6 esta en
los 4,115 enteros. Creemos que si logra respetar esta
zona podria observar un rebote técnico. Bajo este
escenario la resistencia que buscaria se sita en los
4,550 y 4,660 puntos. Por otra parte, si rompe los
4,115 enteros el siguiente piso a buscar esta en los
3,990 puntos. Conserva la tendencia negativa.
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendié a $1,124,881mdp y el
de CP se ubicé en $48,725mdp.

Resumen de mercado de LP. El monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
largo plazo asciende a $1,124,881mdp, incluyendo
l0os$7,500mdp colocados en la semana a través de la
participacién del Fondo Especial para
Financiamientos = Agropecuarios (FEFA) con
$5,000mdp y Unifin Financiera con $2,500mdp.
Para la siguiente semana esperamos colocaciones
por $3,900mdp, monto constituido por las
colocaciones de Value Arrendadora con $700mdp,
Arrendamés con $700mdp, y la segunda reapertura
de OSM 15 de Opsimex por $2,500mdp. Dentro del
pipeline de préximas colocaciones, las siguientes
colocaciones se llevarian a cabo en marzo (Grupo
Elektra), por lo que de concretarse el programa, el
mes de febrero cerraria con colocaciones por
$12,200mdp. Sin embargo, el comparativo del mes
se enfrenta al méaximo histérico registrado desde
2004 con $42,388mdp en febrero de 2015.

Noticias de Calificadoras. HR Ratings retir6 la
Observacién Negativa sobre la emision CARDLCB
10U (‘HRAA”) y coloco perspectiva ‘Negativa’ por
la entrada en operacion de un nuevo libramiento
libre de. Por otro lado, S&P reviso la perspectiva
sobre las calificaciones de Grupo Famsa (‘B’) a
‘Estable’ de Negativa por la mejora en sus ingresos,
crecimiento en VMT vy rentabilidad. En el mismo
sentido revis6 la perspectiva de Banco Ahorro
Famsa (‘B / mxBBB-/ mxA-3°).

Noticias Corporativas. Se llevardn a cabo las
amortizaciones anticipadas de VALARRE 11/ 12/
12-2/ 13 el préximo 18 de febrero y ARRENCB 16
el 19 de febrero de 2016. Por otro lado, Abengoa
México informé sobre un juicio ejecutivo mercantil
instaurado en su contra por parte de Banco Base.

Emision: OSM 15 (2da reapertura). Opsimex
pretende colocar $2,500mdp a través de la segunda
reapertura de OSM 15 (fija con vencimiento en
2025).

Actualmente, el monto en circulacion de la emision
asciende a $7,210mdp, ademas de que la emisora ha
colocado $11,668mdp con las emisiones OSM 15-2 /
15U.

Emision: VALARRE 16. Es la primera emision al
amparo del programa (por hasta $1,000mdp) por
$700mdp a un plazo de 5 afios y pagando una tasa
referenciada al CETE 182 més un spread estimado.
Los recursos de la emision seran destinados al
refinanciamiento de las emisiones en circulacion
VALARRE 11/12/12-2/13.

Emision: ARRENCB 16. Es la segunda emisién
estructurada al amparo del programa (por hasta
$2,000mdp) por hasta $700mdp. La emision estara
referenciada a tasa TIIE28 méas un spread estimado a
un plazo de 5.1 afios. La estructura estaré respaldada
por una cartera de contratos de créditos y
arrendamientos de  equipo, originados vy
administrados por Arrendamas.
OSM 15* (Fija) - Relative Value
YTM vs Duracion
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Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. Vifietas
Grises: ‘AAA’; Vifietas Negras: OSM.

ARRENCB 16 (TIIE28) - Relative Value
Spread vs. AxV
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Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. Vifietas
Grises: ‘AAA’; Vifietas Negras: ARRENCB.

Nota: La informacién mostrada en esta seccidbn no representa
recomendacién de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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México
=  Banco de México publicara la préxima semana la minutas de su Ultima
reunion de politica monetaria la cual se llevo a cabo el 4 de febrero

= Lainflacién de enero por arriba de lo esperado
=  La produccién industrial presenté un crecimiento nulo en diciembre

El proximo jueves (9:00am), Banco de México publicard las minutas de su
reunion de politica monetaria, en la que la Junta de Gobierno decidié mantener
la tasa de referencia en 3.25%, como era ampliamente esperado. Si bien nuestro
escenario base es que la decisién fue unanime, asignamos una alta probabilidad
a que un miembro de la Junta de Gobierno haya votado por un alza de tasas de
interés en la reunién de enero, sobre todo al observar la gran ola de alta
volatilidad que se gener6 a principio de afio. En nuestra opinién, las discusiones
de la Junta de Gobierno giraron en torno a dos temas principalmente: (1) El
comportamiento de la divisa mexicana ante la reciente ola de volatilidad en los
mercados internacionales; y (2) el balance de riesgos para el crecimiento se
deterior6 respecto a la decision anterior.

En este contexto, seguimos pensando que el proximo 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 econémica 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 inflacién 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 reunién del 15 de junio.

Sin embargo, no descartamos la posibilidad de que Banxico pueda anticipar su
alza. Cabe destacar que, entre los riesgos a considerar, el comunicado de politica
monetaria de febrero puso en primer lugar, entre las variables importantes a
seguir su evolucion, el tipo de cambio y su posible traspaso a los precios al
consumidor. Adicionalmente, la propia autoridad monetaria ha destacado el
riesgo que existe de una descompresion desordenada de las primas por plazo
ante la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos. De hecho,
considera que para mantener los fundamentales de la economia es necesario,
ademas de consolidar las finanzas publicas y seguir con la implementacién de
las reformas estructurales, modificar la postura de politica monetaria al ritmo
que sea pertinente. Por lo que, debido a estos factores, y ante el reciente repunte
del tipo de cambio —con una depreciacioén acumulada de 4.2% desde la reunion
de politica monetaria en cuestion-, no descartamos la posibilidad de que
Banxico eventualmente tome la decisidn de subir tasas en una de las reuniones
que preceden a la de junio (marzo 0 mayo).

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

Alejandro Cervantes
Economista Senior, México
alejandro.cervantes@banorte.com
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La inflacion de enero por arriba de lo esperado

De acuerdo al reporte del INEGI publicado el
miércoles, el indice nacional de precios registré una
variacion de 0.38%, por encima del estimado del
consenso de 0.28%, pero similar a nuestro
prondstico de 0.34% m/m. Por su parte, la inflacion
subyacente presentdé una variacion de 0.19%
mensual.

Por componentes, vy al interior de la subyacente, los
precios de las mercancias se incrementaron 0.26%
m/m derivado del aumento de 0.37% en los precios
de los alimentos procesados. Por su parte, los precios
de servicios crecieron s6lo 0.14% m/m gracias al
incremento en los costos de los servicios educativos
por el incremento en las colegiaturas en las
universidades ante el inicio del ciclo escolar de
enero (+1.01% m/m).

Dentro de la no subyacente, los precios de agricolas
se incrementaron 2.68% m/m derivado del aumento
de 7% en los precios de las “frutas y verduras”.
Dentro de éstos, el INEGI destaca el incremento en
los precios de la cebolla (+36.5% m/m), la calabacita
(+42.8% m/m) y el jitomate (+5.6% m/m), como los
productos con mayores alzas. Del mismo modo, las
tarifas del gobierno se incrementaron 1.13% m/m
derivado del aumento en el predial y en los derechos
por suministro de agua. Finalmente, los precios de
energéticos se redujeron -0.08% m/m derivado de la
nueva tarifa al precio de las gasolinas implementada
por el Gobierno Federal el 1° de enero.

Con estos datos, la inflacion anual se ubica en 2.61%
vs. 2.13% en el mes anterior. Por su parte, la
subyacente se ubica en 2.64% de 2.41% en
diciembre.

La produccidén industrial present6 un crecimiento
nulo en diciembre

De acuerdo al reporte publicado el jueves por el
INEGI, la produccion industrial presentd un
crecimiento nulo en diciembre, y se explico
parcialmente por la reduccion de 1.4% anual en la
construccién, por la recesion de la industria minera
(-4.8% anual) y por el moderado crecimiento de
2.5% que presento la produccion manufacturera.

Con estas cifras, la produccién industrial presentd un
crecimiento de 1% durante el 2015, muy por debajo
del 2.6% alcanzado en el afio anterior.

En el primer caso, la caida en la construccién se
generd por la disminucién de 4.3% anual en los
proyectos de construccion de obras de ingenieria
civil derivado de la reduccion en la inversion pablica
ante la restriccién presupuestaria anunciada por el
gobierno federal. En el segundo caso, la produccion
minera se redujo 4.8%, dada la fuerte caida en la
plataforma de produccion petrolera. Con ello, el
sector minero suma veintiln meses consecutivos en
contraccion.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
produccién industrial se redujo 0.1% m/m. Por
componentes, la produccién manufacturera avanzé
0.3% m/m. Por su parte, el componente de
construccién registrd6 una disminucién de 0.2%
respecto al mes anterior. Finalmente, el sector
minero se redujo 1.1% m/m. Con estas cifras, la
produccién industrial presentd una caida de 1.4% a
tasa anualizada durante el cuarto trimestre del afio
(referirse a la siguiente gréfica). Por su parte, la
produccién manufacturera alcanzé un crecimiento de
1.8% 3m/3m anualizado, por encima del 0.8%
alcanzado en el mes tercer trimestre del afio.

La reciente desaceleracion que ha experimentado la
produccién manufacturera en los Ultimos meses se
debe principalmente al menor ritmo de crecimiento
que ha presentado este sector en EE.UU. y a la fuerte
caida que han registrado los precios de los
commodities, lo que ha afectado la produccién de
ciertos subsectores manufactureros que guardan una
fuerte correlacion con dichos insumos. No obstante,
consideramos que el sector manufacturero de bienes
finales podria presentar una mayor recuperacion
durante el primer trimestre del afio generada por: (1)
La depreciacion que ha presentado la divisa
mexicana en los dltimos meses, lo que
eventualmente favorecera a las exportaciones
mexicanas de bienes finales; y (2) la fortaleza que ha
mantenido la demanda interna, lo cual se traducird
en un mayor gasto por bienes manufactureros
mexicanos.
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Estados Unidos

. . ] B Katia Goya
= En su testimonio ante el Congreso, la presidenta del Fed dijo que el Economista Senior, Global
proceso de normalizacién depende en gran manera de la evolucién del katia.goya@banorte.com

crecimiento, la inflacion y la volatilidad en los mercados financieros Juan Carlos Garcia

*  Ahora la atencién estara en las minutas de la pasada reunion del Fed a Economista, Global
. ., juan.garcia.viejo@banorte.com
publicarse este miércoles 17 de febrero

La presidenta del Fed dio su testimonio ante el Comité de Servicios Financieros
de la Cémara Baja del Congreso y ante el Comité de Banca del Senado con
motivo de la presentacion del Reporte Semestral de Politica Monetaria. Janet
Yellen dijo que la economia ha tenido un progreso adicional en su objetivo de
alcanzar el maximo empleo, mientras que la inflacion se espera que permanezca
baja en el corto plazo. No obstante lo anterior, el FOMC sigue estimando que
convergera al objetivo de 2% en el mediano plazo. Destac6 también que las
condiciones financieras en EE.UU. se han tornado menos favorables para el
crecimiento con caidas en los precios de las acciones, alzas en los costos de
financiamiento para los deudores riesgosos y una apreciacion adicional del
dolar. Yellen destacd que la incertidumbre causada por la volatilidad en los
mercados financieros internacionales, aunada a un débil crecimiento global han
exacerbado las preocupaciones por menores perspectivas de crecimiento global.
Resaltd también la caida en el precio del petréleo y otros commodities y su
impacto negativo especialmente en mercados emergentes vulnerables. Explic
que el Comité estd monitoreando muy de cerca el desarrollo econdmico y
financiero global.

Con respecto a la politica monetaria y el proceso de normalizacién iniciado en
diciembre, dijo que: (1) EI Comité reconoce que toma tiempo para que la
politica monetaria tenga efecto sobre las condiciones econdmicas; (2) si el
FOMC retrasaba el inicio de la normalizacién por mucho tiempo, entonces era
probable que hubieran tenido que apretar muy rapidamente; y (3) el Comité
anticipa que las condiciones econdmicas evolucionaran de tal manera que
permitiran sélo alzas graduales en la tasa de Fed Funds. Adicionalmente, reiterd
gue no hay un patrdn establecido para la conduccién de la politica monetaria y
gue éste dependera del desempefio de las cifras econdmicas.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed volvera a subir tasas en junio. Si
bien, en nuestra opinion, la recuperacién del mercado laboral continta y la
desaceleracion de la actividad econémica es temporal, la renovada tendencia a la
baja de los precios del petroleo, aunada a la fortaleza del ddlar americano,
podrian erosionar las expectativas de inflacién. Adicionalmente, todavia existen
varias fuertes de incertidumbre, particularmente en los mercados financieros
internacionales, lo que mantendré altos niveles de volatilidad. En este contexto,
si bien reconocemos que el Fed tiene abierta la opcién de subir nuevamente en
marzo, no esperamos que lo haga sino hasta finales del segundo trimestre.No
obstante lo anterior, estaremos atentos a las minutas de la reunion del FOMC
celebrada el 26-27 de enero y que se publicaran el proximo miércoles 17 de
febrero.
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De la semana pasada...

Las ventas minoristas crecieron durante el mes de
enero...

Las ventas al menudeo se incrementaron en 0.2%
mensual, lo que resultdé por arriba de nuestra
expectativa y la del consenso. Es importante
mencionar que el dato de diciembre se revisé al alza
de -0.1% a 0.2%. Dentro del reporte, observamos
que las ventas de alimentos se expandieron
0.5%m/m. Tanto los materiales de construccion
como las ventas de autos presentaron un avance de
0.6%. Por su parte, las ventas en gasolineras se
contrajeron 3.1%m/m. Excluyendo autos y gasolina,
las ventas se expandieron 0.2%m/m. Por ultimo, las
ventas en el grupo de control —que excluyen las
ventas de alimentos, gasolinas, autos y materiales de
construccion— crecieron 0.6% mensual durante el
periodo en cuestion, muy por arriba de lo esperado.

Consideramos que el consumo crecera a una tasa de
alrededor de 2.5% trimestral anualizado en el primer
trimestre del afio. Los bajos precios de energéticos
han causado un mayor ingreso disponible y un
mayor consumo de autos pesados y bienes duraderos
en general. Adicionalmente, consideramos que las
presiones salariales podrian incidir en mayores
ventas minoristas.

La confianza del consumidor se vio afectada por
menores perspectivas de crecimiento

El indice total se ubicd en 90.7pts en febrero, por
debajo del nivel observado el mes anterior. Este
resultado estuvo por debajo de nuestra expectativa
de 92.2pts y la del consenso que se ubicaba en
92.3pts. El indice de condiciones presentes mostro
una disminucion de 0.6pts en su lectura preliminar
para ubicarse en 105.8pts. Por otra parte, el
subindice de expectativas futuras retrocedio al
registrar un nivel de 81pts comparado con el nivel
previo de 82.7pts. La encuesta mostrd que los
consumidores prevén una desaceleracion econdémica,
no obstante, esto les beneficiaria por una menor
creacion de empleos, lo que no generaria fuertes
presiones salariales y mantendria niveles bajos de
inflacién. Incluso, las expectativas de inflacion
medidas por la Universidad de Michigan cayeron en
el largo plazo.

En nuestra opinion, los bajos precios de la gasolina y
la recuperacion del mercado laboral seguiran
apoyando los niveles de confianza. Del lado
negativo, creemos que las preocupaciones en el
entorno global, al igual que la volatilidad de los
mercados financieros que ha impactado a la riqueza
de las familias podrian limitar un alza en el
indicador.

Para la proxima semana...

La actividad manufacturera continuara en
contraccion en la region de Nueva York vy
Filadelfia

Esperamos que el Empire Manufacturing se ubique
en -12pts, por arriba del nivel del mes previo que se
vio afectado por una fuerte caida en los componentes
de nuevas 6rdenes y envios. Estimamaos que el Philly
Fed se ubique en -4pts en febrero desde -3.5pts en
enero. La situacion del sector es de debilidad,
incluso, el ISM manufacturero ya suma tres periodos
consecutivos en terreno negativo, afectado por la
debilidad de la demanda externa y la fortaleza del
dolar.

La actividad industrial revertira la caida del mes
de diciembre

Después de una caida de 0.4%m/m en diciembre,
esperamos que la actividad industrial muestre una
recuperacion de 0.3% mensual en enero por una
mejora en la produccion de utilities ante las fuertes
nevadas ocurridas en el mes. Para las manufacturas
esperamos un incremento en 0.2% derivado de una
ligera depreciacion del ddélar durante el periodo
comprendido entre diciembre y enero y de un alza en
las horas trabajadas en el sector de 0.2%m/m.

Esperamos que la inflacion suba ante una baja
base de comparacion

Para la publicacion del indice de precios al
consumidor del mes de enero, anticipamos un
decremento de 0.1% mensual debido a la caida en el
precio de la gasolina, con lo que el cambio anual se
ubicaria en 1.1%. Para el componente subyacente,
esperamos un incremento de 0.1%m/m, que situara
el cambio anual en 2%.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= EIl Eurogrupo y el Ecofin se reunieron para discutir temas relacionados Economista Senior, Global
. - . . katia.goya@banorte.com
con la situacion fiscal de Portugal, Grecia y el sector bancario

» Estaremos atentos a la Cumbre de la UE, que sera determinante para ‘éé’;gm?;;"éiglarc'a

las probabilidades del Brexit juan.garcia.viejo@banorte.com

= El PIB del dltimo trimestre del afio crecié 0.3%t/t, mientras que el
crecimiento anual fue de 1.5%

En la reunion del Eurogrupo celebrada el dia jueves, los ministros de finanzas
de los paises que integran a la Eurozona destacaron la recuperacion de la
economia de la regién y que deben hacer més eficiente el gasto gubernamental.
Por su parte, llegaron a un acuerdo con el gobierno de Portugal para
implementar reformas y medidas necesarias para que su presupuesto de cuentas
fiscales dé conformidad al Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Adicionalmente,
monitorearon la situacion actual de Grecia y los efectos del tercer paquete de
rescate. Por Ultimo, destacaron que el sector bancario europeo es sélido a pesar
del nerviosismo de los mercados que ha impulsado las acciones a la baja. Se
argumento que los bancos se han visto reforzados por la creacion de una unién
bancaria de la Eurozona que incluye un supervisor comun y un régimen comdn
para apoyar a los bancos en problemas.

En lo referente a la reunién del Ecofin del viernes, los ministros de finanzas de
la Unién Europea reiteraron sus esfuerzos para evitar el financiamiento al
terrorismo por medio de un plan de accion, al igual que para lograr una menor
evasion o elusion de impuestos por parte de las empresas.

Por su parte, en el tema del Brexit, a sélo unos dias de la Cumbre de la Unién
Europea en Bruselas, los dias 18 y 19 de febrero, todavia no se logra llegar a un
acuerdo sobre las condiciones de la permanencia del Reino Unido en el blogue.
Uno de los temas mas controversiales tiene que ver con las prestaciones sociales
a los inmigrantes y se requiere de la aprobacion de todos los otros lideres
nacionales en la UE, previo al referéndum sobre la estancia del pais en el
bloque, a celebrarse muy probablemente el 23 de junio.

En el frente de la politica monetaria, la atencion estara en la publicacion de las
minutas de la Gltima reunién del ECB del 21 de enero. Cabe recordar que si bien
en dicha reunidn la postura monetaria se mantuvo sin cambios, el presidente del
ECB dej6 abierta la puerta a medidas de estimulo adicional en la proxima
reunion de marzo. En nuestra opinién, el ECB anunciard un nuevo recorte a la
tasa de depdsitos en 10pb y un aumento en el monto mensual de compra de
activos de 20mme en la reunion del 10 de marzo, lo anterior ante un escenario
donde las condiciones se han deteriorado ante las menores expectativas de
crecimiento de los mercados emergentes, la volatilidad en los mercados y la
fuerte baja en los precios del petrdleo. Creemos que las minutas mostraran de
manera mas clara las probabilidades para una modificacion a las distintas
herramientas que se estan utilizando actualmente como parte de la politica
monetaria expansiva del ECB.
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Agenda semanal

15-feb 04:00 Eurozona: Balanza comercial (dic)

03:30  Reino Unido: Precios al consumidor (ene)
16-feb

04:00 Alemania: Encuesta ZEW de expectativas (feb)
17-feb 03:30 Reino Unido: Tasa de desempleo (dic)

06:30 Eurozona: Minutas del ECB
18-feb

Cumbre de lideres de la UE

03:30 Reino Unido: Ventas al menudeo (ene)

19-feb

09:00 Eurozona: Confianza del consumidor (feb P)

Fuente: Banorte-Ixe

El PIB de la Eurozona crecio 0.3%t/t en 4T15, en
linea con nuestro estimado

El estimado preliminar del PIB del cuarto trimestre
de 2015 mostro un crecimiento de 0.3%t/t, al igual
que el periodo previo. En términos anuales, el PIB se
expandio 1.5% en 4T15, ligeramente por debajo del
1.6% anual observado en el trimestre anterior.

Entre los paises de mayor relevancia, Espafia fue el
pais con el mayor crecimiento de la actividad
econémica en la Eurozona, luego de que ésta
creciera en 0.8%t/t, al igual que en 3T15. A su vez,
la actividad econ6mica en Grecia se contrajo
0.6%t/t, luego de una caida de 1.4% el trimestre
anterior, lo que significa una nueva recesion en
dicho pais. La cifra de crecimiento econémico en
Alemania mostré un alza de 0.3%t/t, en linea con lo
esperado, aunque se temia por un debilitamiento de
la actividad econémica. Por su parte, Francia e Italia
registraron un crecimiento modesto de 0.2%t/t y
0.1%t/t, respectivamente.

No obstante, hacia delante la actividad econémica
podria desacelerarse debido a un deterioro en las
condiciones actuales de la economia, por ello
esperamos que la actividad econdémica de la
Eurozona crezca en 0.2%t/t en 1T16. Consideramos
que las principales limitantes radican en la debilidad
de las exportaciones netas por una importante
apreciacion del euro desde la reunion del ECB del 3
diciembre y un bajo incremento en la inversion que
reflejard los efectos de la volatilidad en los
mercados.

La disminucion en la actividad industrial en
diciembre se debié a una baja produccion de
energéticos y bienes de capital

El Eurostat dio a conocer la cifra de produccion
industrial del mes de diciembre, misma que se redujo
en 1%m/m, luego de un retroceso de 0.5% en
noviembre. Este dato estuvo muy por debajo de lo
esperado por el consenso (0.3%m/m) y por nosotros
(0.5%m/m). Con ello, la comparacion anual se ubica
en -1.3%, por primera vez en terreno negativo desde
noviembre de 2014.

La actividad industrial del periodo se definié por un
incremento en la produccion de bienes duraderos de
1.4%m/m, mientras que la produccion de bienes no
duraderos e intermedios cay6  0.3%m/m.
Adicionalmente, la produccién de bienes de capital
presentd una variacion negativa de 1.9% y los
productos energéticos cayeron en 2.4%m/m, lo que
se manifest6 en una reduccion anual de 7.3%.

Por paises, la produccion industrial cayo6 fuertemente
en Alemania y Francia, con una contraccion de
1.3%m/m y 1.7%m/m, respectivamente. Mientras
tanto, en ltalia, la actividad se redujo en 0.7%m/my
en Espafia, la actividad bajé en 0.2%m/m. En
Holanda, la produccion subié 1.5%m/m, luego de
una caida importante el mes previo. A pesar de que
la economia griega cay6 en recesion, la produccion
industrial mejor6 en 1.4%m/m.

Durante el cuarto trimestre del afo, consideramos
gue la actividad industrial no contribuy6
significativamente al crecimiento econdmico del
periodo, debido a que el decrecimiento de
septiembre a diciembre fue de 0.1%, por debajo del
incremento de 0.2% en 3T15. Adicionalmente, el
euro se ha apreciado significativamente desde
principios de diciembre, lo que seguramente no
apoyara un crecimiento de la actividad industrial en
la regidn durante los primeros meses de 2016.



4% BANORTE IXe

AE RO PU ERTOS Nota Sectorial

Inicio de 2016 con buen aumento en pasajeros

= En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que se operan en
Meéxico por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma,
presentaron un buen crecimiento de 11.9% en enero

=  Gap presentd el mayor aumento siendo de 18.0% (de los aeropuertos
que opera en México), seguido de Asur con 8.0%, y por ultimo, Oma
tuvo un alza de 7.8%

=  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 petréleo

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante
enero mostré un buen crecimiento de 11.9% a/a (aeropuertos operados en
Meéxico) vs. 12.8% en diciembre. Los pasajeros con mayor peso en el trafico
total, fueron los nacionales (57.4% del total de pasajeros agregados),
presentando un sélido incremento de 14.8% en el mes, mientras que los
internacionales tuvieron un aumento de 8.3%.

Individualmente, Gap present6 el mejor crecimiento de pasajeros en el mes con
18.0% (de los 12 aeropuertos que opera en México), en comparacion a nuestro
estimado de 16.2%; seguido de Asur quien tuvo un aumento de 8.0% (vs.
8.3%e); y por ultimo, Oma quien mostré un incremento de 7.8% (vs. 10.3%e).
Gap también reportd el trafico de pasajeros del Aeropuerto Montego Bay en
Jamaica (MBJ) con un alza de 5.5%. Tomando en cuenta los 13 aeropuertos de
Gap (con el Aeropuerto MBJ), se presentd un fuerte crecimiento de 16.4% en su
trafico de pasajeros (vs. 14.3%e).

Por otro lado, las variaciones de pasajeros (de aeropuertos operados en México)
de Asur, Gap y Oma de los U12m se ubicaron en 12.5%, 13.2% y 14.8%
(febrero 2015 — enero 2016), en comparacion con los U12m a diciembre de
2015 de 12.9%, 11.8% y 15.2% (enero 2015 - diciembre 2015),
respectivamente.

Noticias corporativas

e Gap dio a conocer su guia de resultados correspondiente al 2016,
mencionando las siguientes estimaciones de incrementos en sus principales
variables: Trafico de pasajeros +7% (+-1.0%), ingreso aeronautico +11%
(+-1.0%), ingreso no aeronautico +14% (+-1.0%), ingresos totales +12%
(+-1.0%), EBITDA +11% (+-1.0%), margen EBITDA +67% (+-1.0%) y
CAPEX de P$2,700m. Por otro lado, el grupo concretd con éxito la
colocacion en México de 11 millones de Certificados Bursatiles de largo
plazo a un valor nominal de P$100, por un monto de P$1,100m. El pago
del principal sera al vencimiento, es decir el 14 de febrero de 2020.

12 de febrero 2016

José Espitia

Aeropuertos/Cemento/ Fibras/Infraestructura

jose.espitia@banorte.com

Sector Aeroportuario / Perspectiva

Positiva

PO Rend.

Empresa Recom. 16E 16E
Asur Compra $310.0 23.8%
Gap Compra  $170.0 12.9%
Oma Compra  $101.0 20.3%
Empresa FVIEbitda FV/Ebitda  Peso

12m 16E IPC
Asur 17.4x 15.0x 2.00%
Gap 18.8x 15.7x  2.35%
Oma 17.7x 14.7x 0.70%

Trafico de pasajeros — Enero 20
(var. % anual)

20.0% 1 0
0 18.0% 16 204

15.0% <

16

8.3%e 10.3%e

10.0% - 8.0% 7.8%

5.0% A

0.0% -

Asur Gap Oma

m Crecimiento Estimado

Fuente: Banorte-Ixe
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e Los recursos provenientes de dicha colocacién
se destinaran al financiamiento del programa de
inversiones comprometido en el Plan Maestro
de Desarrollo para el ejercicio 2016.
Finalmente, en un comunicado enviado el 1 de
febrero de 2016 al U.S. Securities and
Exchange Commission (“SEC”), se dio a
conocer que al 19 de octubre de 2015, Gmexico
tenia una participacion en el total de acciones
de Gap de 16.1%, que es menor a la tenencia
que tenia al 6 de abril de 2015 de 18.9%.

e Después de algunas ventas de acciones serie B
de Oma, debido a que fungieron como colateral
a préstamos otorgados a la subsidiaria
propiedad de ICA, Aeroinvest, se sefialé que
todavia esta Ultima cuenta con una participacion
del 17.23% en Oma en acciones serie B y serie
BB. ICA confirm6 que no esta en
incumplimiento con ningun otro crédito que
tenga como garantia acciones adicionales de
Oma.

Noticias del sector aéreo

e En medios se menciond que funcionarios de
salud de EE.UU. emitieron una advertencia de
viajes a diferentes paises, entre ellos México, y
territorios del Caribe y América Latina donde la
infeccion del virus Zika -que es transmitido por
mosquitos- es un riesgo. Lo anterior, pudiera
representar un impacto negativo en el trafico de
pasajeros; sin embargo, es incierta (y a nuestro
parecer muy preliminar) la posible magnitud del
mismo.

Conclusion... El reporte de pasajeros de enero
siguié siendo solido aunque mostré un menor ritmo
de crecimiento a/a (en comparaciéon con aumentos de
meses anteriores), tal y como lo anticipdbamos.
Consideramos que el sector continta con una buena
perspectiva, tomando en cuenta las acciones de
diversas aerolineas con aperturas de rutas, aumento
de frecuencias y expansion de flotas, asi como un
desempefio favorable en lo que atafie al turismo
(apoyado por la depreciacion del tipo de cambio
peso/ddlar) y los bajos niveles en los precios del
petréleo. No obstante lo anterior, hay que sefialar
que en los proximos meses se tendra una mas dificil
base de comparacién, por lo que esperamos se
muestren menores tasas de crecimiento en el
consolidado. 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 accion con una
recomendacién de Compra.
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Tréafico de pasajeros en enero

En las siguientes gréficas podemos observar el
comportamiento de los pasajeros totales de los
grupos aeroportuarios de los ultimos 12 meses

Asur - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Fuente: Asur, Banorte-Ixe

Oma - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses
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Gap - Tréfico de pasajeros - Ultimos 12 meses
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Fuente: Gap, Banorte-Ixe / Variaciones a partir de enero 2016 incluyen a Aeropuerto MBJ

Trafico total de pasajeros (en México) — Asur, Gap y Oma - Ultimos
12 meses
(var. % anual)
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Comparativo Sectorial - Cifras a enero de 2016

Millones Asur Gap* Oma
Pasajeros 12m. 26.3 28.0 17.0
% Variacion 12.5% 13.2% 14.8%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $6,161 $6,576 $3,905
% Variacion 19.9% 25.6% 18.8%
Utilidad de Operacion 12m. $3,862 $3,729 $1,793
% Variacion 27.9% 37.2% 32.4%
Ebitda 12m. $4,326 $4,833 $2,035
% Variacion 24 8% 33.9% 30.0%
Utilidad Neta 12m. $2,696 $2,786 $1,122
% Variacion 11.6% 11.0% -11.7%
Margen Operativo 12m. 62.7% 56.7% 45.9%
% Variacion 3.9% 4.8% 4.7%
Margen Ebitda 12m. 70.2% 73.5% 52.1%
% Variacion 2.8% 4.5% 4.5%
Margen Neto 12m. 43.8% 42.4% 28.7%
% Variacion -3.2% -5.6% -9.9%
Ventas/Pax $234.1 $234.6 $229.5
Utilidad Operativa/Pax $146.7 $133.0 $105.4
Ebitda/Pax $164.4 $1724 $119.6
Utilidad Neta/Pax $1024 $99.4 $65.9
FV/Ebitda 12m. 17.4x 18.8x 17.7x
FV/Ebitda 16e 15.0x 15.7x 14.7x
FV/Ebitda Prom. 1a. 17.5x 17.1x 17.7x
FV/Ebitda Prom. 3a. 15.9x 14.5x 15.7x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 18.0x 18.0x 18.0x
FV/Ebitda 16e Prom. Sector (Nacional) 15.1x 15.1x 15.1x
Estimado vs. Sector (Nacional) -1.0% 3.8% -2.8%
12m. vs. Sector (Nacional) -3.2% 4.8% -1.5%
16e vs. Prom. 3a. 6.0% 8.4% 6.2%
FV/Ebitda 12m. Prom. (Comparables internacionales') 12.8x
FV/Ebitda 16e Prom. (Comparables internacionales’) 10.8x
Precio/VL 3.8x 4.2x 6.1x
PIE 27.9x 30.8x 29.9x
Precio Accion $231 $141 $81
Rendimiento 12m. 19.2% 48.9% 20.3%
Rendimiento 2015 25.0% 64.0% 23.3%
Rendimiento 2016 -5.4% -11% -3.2%
Valor de Mercado (mdd.) $3,888 $4,454 $1,786
NUmero de Acciones 300 561 399
Float % 48% 85% 78%**
Market Cap. Flotando (mdd.) $1,873 $3,786 $1,350

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 11/02/16.
*12 aeropuertos que opera en México / ** Float estimado
" Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports, Beijing Capital Intl., Tav Havalimanlari.
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ANTAD Nota Sectorial

Enero sin cuesta; crecen VMT 8.1%

= Las Ventas Mismas Tiendas (VMT) de las cadenas afiliadas a Antad
crecieron en enero +8.6% A/A 'y 11.6% A/A en Ventas Totales. El dato

de VMT fue por arriba del 8.1% esperado por el mercado

= Las cadenas departamentales crecieron en sus VMT +12.8% A/A,
seguido de las tiendas de autoservicio con un avance de +7.9% (vs 9.7%

de Walmex) y el 6.6% de las tiendas de conveniencia.

= Las ventas de las cadenas de ANTAD inician 2016 con dinamismo

apoyadas por un mejor desempefio econémico, con avance en empleo,
mayor entrada de remesas y mejoria en la confianza del consumidor.

Las ventas de cadenas afiliadas a la Antad iniciaron 2016 con fortaleza.
Durante el mes de enero las ventas de las cadenas afiliadas a la Antad
crecieron +8.6% AJ/A en Ventas Mismas Tiendas -VMT- (vs de +8.1%e
Bloomberg) y 11.6% en las ventas totales (VT). El dato se ubicé ligeramente
mejor a lo esperado por el mercado. Destacd el reporte, el avance que
mostraron las cadenas departamentales, al iniciar el afio con un crecimiento de
12.8% AJA. Consideramos que los factores que han venido fortaleciendo el
desempefio del sector se relacionan con la fortaleza de indicadores
macroeconémicos como la mayor generacion de empleo, ajustes salariales,
incremento en las remesas y la perspectiva positiva de la confianza del
consumidor para 2016. Aunado a las estrategias de precios de las empresas.

Buen dato, pero con cautela. Si bien el dato de ventas de ANTAD tienen un
inicio de afio alentador, derivado del entorno macroeconémico positivo,
estariamos con cautela respecto al desempefio de las ventas en los meses
subsecuentes, dadas las bases de comparacion que seran mas altas, aunado a un
entorno de mayor competencia, y los riesgos que se puedan generar respecto al
dinamismo econdmico a nivel mundial.

10 de febrero 2016

Marisol Huerta Mondragon
Subdirector Alimentos/Bebidas/comerciales
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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Vlor P/U P/U FV/EBITDA FV/EBITDA
EMISORA PRECIO  Empresa P/VL P/U 2015E  2016E FV/EBITDA 2015E 2016E
(USSMIM)

AUTOSERVICIOS
WALMART P$ 45.38 41,890 5.6x 29.7x  29.3x 27.2x 16.8x 16.7x 15.2x
CHEDRAUI P$ 48.49 2,821 1.9x 27.4x  25.0x 21.8x 10.8x 10.4x 9.6x
COMERCI P$ 32.40 1,842 1.1x 16.2x  14.6x 16.4x 8.3x 8.2x 7.8x
SORIANA P$ 38.30 3,607 1.4x 18.6x  19.2x 16.7x 9.6x 9.4x 6.5x
DEPARTAMENTALES
LIVERPOOL P$ 210.85 15,779 4.3x 33.0x  31.1x 26.6x 21.0x 19.8x 17.2x
GFAMSA P$ 12.46 1,650 0.7x 21.6x  15.4x 11.7x 18.4x 17.4x 16.2x
SANBORNS P$ 24.10 2,822 2.1x 18.5x  18.0x 16.2x 9.4x 9.5x 8.6x
CONVENIENCIA
FRAGUA P$ 239.99 1,244 2.8x 25.6x  25.1x 20.7x 11.3x 10.9x 9.8x

Fuente: Bloomberg.
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Atrapan ofertas de fin de temporada en
Departamentales. En enero las cadenas
departamentales continuaron observando el mejor
dinamismo en ventas al crecer 12.8% en VMT y
17.1% en VT. Consideramos que las ofertas de fin
de temporada, combinado con el favorable entorno
econdmico de las familias motivaron el desempefio
de este sector.

Por su parte las cadenas de autoservicio reportaron
un avance de 7.9% en VMT y de 10.0% en VT. De
este sector consideramos que Walmex fue la
ganadora al reportar un crecimiento de +9.7% y
10.9%. El dato revela la mejor estrategia en precios
de la compafiia en el sector y lo que consideramos
seria una ganancia de participacion de mercado.
Creemos que la recuperacién en el gasto de las
familias sumado a las agresivas estrategias
promocionales en precios Yy ventas cruzadas
seguiran siendo la estrategia principal de las
empresas para mantener cautivo al consumidor en
los meses por venir.

Ropa y calzado, lo que mas compraron al iniciar
2016. Por linea de mercancia, el segmento de ropa
y calzado fue el que mejor desempefio presento al
crecer 12.9% a unidades iguales y 15.9% en
totales. Lo anterior, creemos resulta de las ofertas
de fin de temporada que se presentaron tanto en las
cadenas departamentales como en las tiendas de
autoservicio. Por su parte mercancias generales
avanz6 10.0% en VMT y de 13.2% en ventas
totales, mientras que las ventas de supermercado
solo crecieron 6.6% y 9.4% respectivamente.
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ALFA

Contindan las mejoras en rentabilidad

Reporte Trimestral

=  Los resultados del 4T15 de Alfa son positivos y continuaron mostrando
mejoras en rentabilidad y mayores eficiencias en practicamente todos
los negocios, exceptuando a Newpek

10 de febrero 2016

Marissa Garza
Subdirector Financiero/Mineria/Quimico
marissa.garza@banorte.com

= Las ventas crecieron 1.6%, pero el EBITDA subi6 49.0% A/A gggs‘x‘tual p832.58
impulsado por mejoras operativas en Alpek, ganancias no recurrentes PO2016 P$45.00

en Sigma, y mayores volumenes de venta en Nemak Dividendo (%) 1.3%
Rendimiento Potencial 39.4%

= Seguimos pensando que las valuaciones actuales no reflejan la solidez axdmo - Minimo (153m$m) 3002r 10
en las operaciones de Alfa. A la espera de la guia 2016, reiteramos Acciones circulacion (m) 5,142
nuestra recomendacion de COMPRA y PO2016 de P$45.00 Flotante 54.5%
Operatividad Diaria (P$m) 235.6

Alpek, Sigma y Nemak siguen impulsando la mejor rentabilidad. El efecto
por la devaluacién del peso es positivo para los resultados de Alfa al estar parte
importante de las operaciones denominadas en dolares lo cual se ve reflejado no
s6lo en crecimientos, sino también en valuaciones atractivas. Durante el 4T15,
los ingresos consolidados de Alfa aumentaron 1.6% AJ/A al ubicarse en
P$65,232m, por debajo de nuestros estimados, mientras que el EBITDA creci6
49.0% para alcanzar los P$10,809m, superando nuestras expectativas. Con ello
el margen EBITDA logr6 expandirse en 5.3pp al ubicarse en 16.6%. Una vez
mas sobresalen los resultados en Alpek, quien confirma una recuperacion
sostenida en los margenes de EBITDA a pesar de un efecto por devaluacion de
inventarios, gracias a las mejores perspectivas en la industria y estrategias
enfocadas en maximizar las eficiencias; Sigma, apoyada una ganancia no
recurrente en Campofrio relacionada con una recuperacién de seguros; Nemak
impulsado por mayores volimenes, una mejor mezcla de ventas y una mayor
eficiencia de sus operaciones; Alestra, con un beneficio extraordinario
relacionado con resoluciones favorables de tarifas de interconexiéon de afios
anteriores.

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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NEXBOL e ALFAA

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E

Ingresos 229,226 258,300 299,170 335,409 FV/EBITDA 10.6x 7.7x 7.2x 6.2x

Utilidad Operativa 17,226 24,058 29,808 35,908 P/U -74.2x 44 4x 13.4x 10.2x

EBITDA 27,117 38,440 42,137 48,908 P/VL 3.0x 2.7x 2.5x 2.1x
Margen EBITDA 11.83% 14.88% 14.08% 14.58%

Utilidad Neta -2,037 3,778 12,556 16,470 ROE -2.9% 6.1% 16.8% 18.1%

Margen Neto -0.89% 1.46% 4.20% 4.91% ROA -0.9% 1.4% 4.3% 5.0%

EBITDA/ intereses 5.6x 4.0x 6.7x 7.4x

Activo Total 232,880 266,705 290,659 327,552 Deuda Neta/EBITDA 2.8x 2.1x 2.1x 1.9x

Disponible 16,669 24,852 22,037 23,332 Deuda/Capital 1.3x 1.3x 1.2x 1.0x
Pasivo Total 163,721 186,890 195,695 213,524
Deuda 93,041 107,199 110,846 114,614
Capital 69,159 79,815 94,965 114,028

Fuente: Banorte-Ixe
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ALFA - Resultados 4T15
(cifras nominales en millones de pesos)

0,
Concepto 4T14 4T15 Var%  4T15e Vag s/:"‘f
Ventas 64,221 65,232 1.6% 70,971 -8.1%
Utilidad de Operacion 4,382 5,932 35.4% 6,339 -6.4%
Ebitda 7,256 10,809 49.0% 9,469 14.2%
Utilidad Neta 6,371 162 N.A. 540 -70.0%
Margenes
Margen Operativo 6.8% 9.1% 2.3pp 8.9% 0.2pp
Margen Ebitda 11.3% 16.6% 5.3pp 13.3% 3.2pp
UPA -$1.244 $0.032 NA. $0.105 -70.0%
Estado de Resultados (Millones)
Variacio

Ao 2014 2015 2015 n Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas 64,220.8 67,353.0 65,232.2 1.6% -3.1%

Costo de Ventas 52,802.2 53,390.7 51,7324 -2.0% -3.1%
Utilidad Bruta 11,418.6 13,962.3 13,499.8 18.2% -3.3%

Gastos Generales 7,036.9 7,447.4 7,567.9 7.5% 1.6%
Utilidad de Operacion 4,381.7 6,514.9 5,931.9 35.4% -8.9%

Margen Operativo 6.8% 9.7% 9.1% 2.3pp (0.6pp)

Depreciacion Operativa 2,874.3 3,169.1 48771 69.7% 53.9%
EBITDA 7,256.0 9,684.0 10,809.0 49.0% 11.6%

Margen EBITDA 11.3% 14.4% 16.6% 5.3pp 2.2pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (13,885.2) (2,720.4) (2,917.9) -79.0% 1.3%
Intereses Pagados 405.5 1,238.3 1,224.5 202.0% -1.1%
Intereses Ganados 48.9 116.6 118.9 143.1% 2.0%
Otros Productos (Gastos) Financieros (747.9) (97.5) (122.9) -83.6% 26.1%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (12,780.6) (1,501.3) (1,689.4) -86.8% 12.5%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (234.9) 60.8 7.3 N.A. -88.1%
Utilidad antes de Impuestos (9,738.5) 3,855.2 3,021.2 N.A. -21.6%
Provisién para Impuestos (3,423.8) 258.3 2,210.8 N.A. >500%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada (6,314.7) 3,596.9 810.4 N.A. -17.5%
Participacion Minoritaria 56.6 921.4 648.4 >500% -29.6%
Utilidad Neta Mayoritaria (6,371.3) 2,675.5 162.0 N.A. -93.9%

Margen Neto -9.9% 4.0% 0.2% 10.2pp (3.7pp)
UPA (1.244) 0.523 0.032 N.A. -93.9%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 85,343.3 99,742.5 97,332.8 14.0% -2.4%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 16,669.3 23,790.7 24,851.8 49.1% 4.5%
Activos No Circulantes 147,537.9  166,244.9  169,372.7 14.8% 1.9%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 93,907.7  104,009.5  106,376.2 13.3% 2.3%
Activos Intangibles (Neto) 40,451.2 44,4921 44,615.1 10.3% 0.3%
Activo Total 232,881.2  265987.4  266,705.4 14.5% 0.3%
Pasivo Circulante 62,115.4 68,613.4 62,965.8 1.4% -8.2%
Deuda de Corto Plazo 9,592.9 10,136.2 4,503.4 -53.1% -55.6%
Proveedores 35,167.1 39,081.9 38,914.6 10.7% -0.4%
Pasivo a Largo Plazo 101,606.3  118,506.2  123,924.5 22.0% 4.6%
Deuda de Largo Plazo 82,327.2 96,3018 102,392.2 24.4% 6.3%
Pasivo Total 163,721.7 187,119.5 186,890.3 14.2% -0.1%
Capital Contable 69,159.5 78,867.9 79,815.1 15.4% 1.2%
Participacion Minoritaria 13,7814 16,889.4 17,623.8 27.9% 4.3%
Capital Contable Mayoritario 55,378.1 61,978.5 62,191.3 12.3% 0.3%
Pasivo y Capital 232,881.2  265987.4  266,705.4 14.5% 0.3%
Deuda Neta 75,250.8 82,647.3 82,043.8 9.0% -0.7%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 26,480.4 26,223.0 35,636.1
Flujos generado en la Operacion (2,527.9) (6,995.9) (5,130.1)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (28,470.0)  (12,624.8)  (19,643.7)
Flujo neto de actividades de
financiamiento 8,591.8 (803.4) (3,981.0)
Incremento (disminucién) efectivo 4,074.3 5,798.9 6,881.3

Fuente: Banorte-Ixe. BMV
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Todo lo anterior ayudd a compensar la debilidad en
Newpek afectado por la baja en el precio del
petréleo.

Resultado neto refleja la solidez operativa. El
positivo desempefio operativo alcanzado por la
compafiia junto con menores costos financieros se
vio reflejado en una utilidad neta por P$162
millones, la cual compara muy favorablemente con
las importantes pérdidas por P$6,371 millones
registradas hace un afio ante un efecto cambiario
menos adverso este afio y mucho menores pérdidas
en la valuacion a mercado de la participacion de la
compaiiia en Pacific Rubiales (PRE).

Alfa mantiene su solidez financiera. Durante el
trimestre, la compafiia invirti6 US$454 millones en
todos sus negocios, con lo que las inversiones
acumuladas en 2015 ascendieron a US$1,606
millones. La deuda neta al cierre del trimestre
ascendié a P$82,043.8 millones, mostrando una
disminucién del 0.7% respecto de la registrada en el
3T15. Asi, la razén de deuda neta a EBITDA se
ubica en 2.1x vs 2.4x al 3T15, con una cobertura de
intereses de 7.7x vs. 6.1x en el trimestre previo.

Detalles del Reporte por Division

SIGMA (Alimentos Refrigerados) apoyada por
una ganancia no recurrente en Campofrio. Este
trimestre, esta subsidiaria contribuy6 con el 38.1%
a los ingresos y el 44.3% al EBITDA consolidado.
Sigma mostré crecimientos anuales del 8.3% en
ingresos y del 73.6% en el EBITDA. Lo anterior se
explica por una combinacion de menores
volimenes (-2%) y mayores precios en pesos
(+5%) en conjuncion con un ingreso extraordinario
por US$88 millones relacionado con el cobro de
seguros por el incendio en Espafia en noviembre
del 2014 y que se deriva de la diferencia entre el
valor en libros de los activos consumidos y los
pagos recibidos de las aseguradoras al cubrir dafios
a la propiedad. Asi el margen de EBITDA aumentd
7.3pp a 19.3%. Excluyendo el ingreso
extraordinario el EBITDA hubiese aumentado
20.4% A/A en pesos (estable en términos de
doélares) y el margen respectivo se hubiese
expandido en 1.4pb al ubicarse en 13.4%, lo cual
se explica principalmente por los buenos
resultados en Latinoamérica y Europa.

Resultados Operativos
(P$ millones)

% TIT

1.0%
39.4%

4T14 Margen 3T15 Margen 4T15 Margen % A/A
Ingresos | 22,932 100.0% | 24,573 100.0% | 24,825 100.0% 8.3%
EBITDA 2,760  12.0% | 3437 140% | 4792 19.3% | 73.6%
Fuente: Alfa
ALPEK (Petroquimicos), se mantiene la

recuperacion en los margenes de EBITDA. Este
trimestre esta division contribuy6 con el 31.3% y
el 22.1% al EBITDA consolidado. Los resultados
del 4T15 de Alpek confirman una recuperacion
sostenida en los margenes de EBITDA a pesar de
un entorno retador y un efecto por devaluacion de
inventarios, gracias a una dindmica mas favorable
en la industria del PTA/PET vy estrategias
enfocadas en maximizar las eficiencias operativas.
El efecto cambiario por la devaluacion del peso es
positivo para los resultados de Alpek al estar las
operaciones mayormente denominadas en dolares
lo cual se ve reflejado no sélo en crecimientos,
sino también en valuaciones atractivas. La
compafiia registrd una contraccion interanual del
10.5% en los ingresos, ligeramente debajo de
nuestro estimado, para ubicarse en P$20,411
millones (US$1,219m). Los precios promedio
disminuyeron 9% en pesos (25% en ddlares) ante
la debilidad el precio del petroleo y las materias
primas, mientras que los volimenes totales bajaron
2% AJ/A. A pesar de lo anterior, el EBITDA
aumentd un extraordinario 148.5% para ubicarse
en P$2,393 millones (US$143m) muy por arriba de
nuestras expectativas, atn al considerar un cargo
por US$24 millones por devaluacion de inventario
ante los menores precios de las materias primas
trimestre a trimestre. Con ello, la compafiia logro
un EBITDA acumulado en 2015 por US$630
millones, superando ampliamente la guia por
US$585 millones. Es destacable la recuperacion
observada en los margenes de ambas cadenas, con
lo que el margen EBITDA mostré una expansion
de 7.5pp a 11.7%. Lo anterior se dio gracias al
aumento en la formula del PTA en Norteamérica,
los ahorros generados por la planta de
cogeneracion en Cosoleacaque y mayores
margenes a lo esperado en polipropileno y
poliestireno  expandible  (EPS).Ver  reporte
trimestral Alpek 4T15.
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E?;I'J::;? Operativos ALESTRA (Telecomunicaciones y Tecnologia

de Informacién), a punto de integrarse con
Axtel. Este segmento aporta alrededor del 2.5% a
los ingresos y el 7.5% al EBITDA de Alfa. Los
Fuente: Affa ingresos mostraron un crecimiento del 10.1% A/A
y el EBITDA del 22.7%, con lo que el margen
respectivo aument6 5.0pp a 48.4%. Lo anterior es
resultado de un aumento en los servicios de
administracion de redes, incluyendo hospedaje,
integracion de sistemas, seguridad de redes y
servicios en la nube. Asimismo, se registré un
beneficio  extraordinario  relacionado  con
resoluciones favorables de tarifas de interconexion
de afios anteriores. Recientemente, Alestra y Axtel
anunciaron que firmaron un acuerdo para que
Axtel fusione sus operaciones con Alestra, mismo
que serd efectivo a partir del 15 de febrero
proximo. Axtel seguiria cotizando en Bolsa y
ALFA poseeria el 51% de la entidad combinada.
Se espera que la transaccion genere sinergias de
flujo de efectivo provenientes de economias de
escala en gastos, eficiencia en la integracion de
redes y transferencia de habilidades por alrededor
de P$1,000 millones en los siguientes dos afos.
Desde nuestro punto de vista el acuerdo entre
Alestra y Axtel es positivo, no s6lo porque permite
el fortalecimiento de las operaciones de una de las
unidades méas rentables de la compafiia, sino
porque permitird reflejar de manera mas
trasparente el valor de esta subsidiaria al quedar
listada en Bolsa. Al cierre del 2015 los ingresos
combinados de Alestra y Axtel sumaron P$16,313
millones y un EBITDA de P$5,671 millones, con
lo que la contribucién combinada seria de un 6.1%
a los ingresos y de 13.6% al EBITDA consolidado
de Alfa.

4714 Margen 3T15 Margen 4T15 Margen | %AA % TIT
Ingresos | 22,932 100.0% | 24,573 100.0% | 24,825 100.0% 8.3% 1.0%
EBITDA 2,760  12.0% 3437  140% | 4792 193% | 73.6% | 39.4%

NEMAK (Autopartes), mayores volumenes,
mejor mezcla de ventas y eficiencias operativas
impulsan rentabilidad. La contribucion de esta
subsidiaria es del 26.9% a los ingresos y del 25.5%
al EBITDA. Los resultados de Nemak son
positivos y resultaron en linea con nuestros
estimados. Durante el trimestre, los ingresos
alcanzaron US$1,048 millones (-3.4% AJ/A) vs
nuestro estimado de US$995m. EI EBITDA, por su
parte, crecio 3.8% A/A a US$165 millones y que
compara con nuestro estimado de US$161m.
Como hemos destacado, Nemak es una de las
pocas empresas en México en las que el efecto de
la depreciacion del peso resulta favorable para el
crecimiento. De esta manera, en términos de pesos,
los ingresos crecieron interanualmente 15.9% a
P$17,532 millones, ligeramente mejor a nuestra
expectativa de P$16,679m. El flujo de operacion
alcanz6 P$2,755 millones (16.7% A/A) vs nuestra
proyeccion de P$2,703m, en tanto que a nivel neto
la utilidad creci6 4.4% A/A a P$1,009 millones. El
volumen  consolidado de  venta  crecid
interanualmente 8.8%, alcanzando 12.4 millones
de unidades equivalentes. A esto se unié una mejor
mezcla de ventas, el efecto positivo de un tipo de
cambio mas alto en su estructura de costos, y los
beneficios de la integracion vertical de las
operaciones de maquinado, el retraso en la
transferencia de los ajustes del precio del aluminio
a sus clientes y menores costos de energia. Ver
reporte trimestral Nemak 4T15.

Resultados Operativos

Resultados Operativos P$ millones

P$ millones

4T14 Margen 3715 Margen 4115 Margen %A/A  %TIT
Ingresos 1,508  100.0% 1,630 100.0% 1,660 100.0% | 10.1% 1.8%
EBITDA 655  434% 592 36.3% 804 484% | 22.7% | 358%

4T14 Margen 3T15 Margen 4715 Margen | %AJA
Ingresos | 15,128 100.0% | 17,973 100.0% | 17,532 100.0% | 15.9% | -2.5%
EBITDA 2,361 15.6% 3179 17.7% 2,756 15.7% | 16.7% | -13.3% Fuente: Alfa

Fuente: Alfa
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NEWPEK (Gas Natural e Hidrocarburos),
continla afectado por los bajos precios del
petroleo. EI negocio de gas natural e
hidrocarburos de Alfa, que contribuye con el 0.5%
a los ingresos y ahora tan sélo el 1.4% al EBITDA,
se vio fuertemente afectado por la caida en el
precio promedio del petr6leo cercana al 43% A/A.
Asi, se registraron disminuciones anuales del
45.3% en las ventas y del 60.3% en el EBITDA.
En el trimestre se conectaron 28 nuevos pozos
ricos en liquidos en la formacion de Eagle Ford
Shale (EFS) en Texas, elevando el numero de
pozos en produccion a 610 al cierre del trimestre,
lo que representa un incremento del 23% sobre los
pozos al 4T14. Al cierre del 4T15 se operan 6
plataformas y dos equipos de fracturacion
hidraulica. El volumen de ventas del trimestre
promedi6 los 8.3 miles de BPED, 9% menos que el
afio anterior. En diciembre, Newpek participé en la
tercera ronda de subastas de activos de petréleo y
gas derivadas de la Reforma Energética, no
obstante no gand ningln contrato. La compafiia ha
reafirmado su interés de continuar participando en
subastas subsecuentes, pero siempre manteniendo
el retorno econémico como el principal criterio en
sus posturas. Adicionalmente, dado el entorno
actual de precios, esta siendo mas selectivo en
programas de desarrollo con lo que se espera una
reduccion importante en el ritmo de perforacion en
2016 en EFS.

Atentos a guia 2016, reiteramos COMPRA y
PO de P$45.00. Desde nuestro punto de vista,
los resultados reportados por la compafia son
positivos y confirman las favorables perspectivas
para la compafila donde la diversificacion de
negocios y el solido balance son una importante
fortaleza. La compafiia aun no ha dado a conocer
su guia para 2016, pero esperamos conocerla en la
Ilamada de resultados del dia de mafiana. Nuestros
estimados asumen un EBITDA en 2016 por
P$42,137m (US$2,438 millones), representando un
incremento del 9.6% vs 2015. Reiteramos nuestra
recomendaciéon de COMPRA y P0O2016 de
P$45.00 que representa un FV/EBITDA 2016e de
9.1x. Seguimos pensando que las valuaciones
actuales de 7.7x no reflejan la solidez en las
operaciones de cada uno de los negocios de Alfa.

Resultados Operativos
(P$ millones)

4T14 Margen
Ingresos 583  100.0%
EBITDA 378 64.8% 166 45.6% 150  47.0% | -60.3% | -9.6%

3T15 Margen
364 100.0%

4115 Margen | %AA  %TIT
319 100.0% | -45.3% | -12.4%

Fuente: Alfa
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ALPEK

Muy buen trimestre; supera guia

Reporte Trimestral

=  Alpek confirmé resultados muy positivos, por arriba de expectativas,
aun a pesar de un entorno volatil en cuanto a los precios de las
materias primas y cargos por devaluacion de inventarios

10 de febrero 2016

Marissa Garza
Subdirector Financiero/Mineria/Quimico
marissa.garza@banorte.com

= En el 4T15 las ventas consolidadas disminuyeron 10.5% A/A a gggs‘x‘tual p524.30
P$20,411 millones pero el EBITDA sumé P$2,393 millones mostrando PO2016 P$29.50

un aumento interanual extraordinario del 148.5% Dividendo (%) 3.0%
Rendimiento Potencial 24.4%

= Los resultados reflejan la dindmica mas favorable para la industria del axdmo - Minimo (158m$m) 2b9eae
PTA/PET e importantes estrategias enfocadas en maximizar las Acciones circulacion (m) 2778
eficiencias operativas. Reiteramos COMPRA y PO2016 de P$29.50 Flotante 17.9%
Operatividad Diaria (P$m) 315

Alpek supera guia revisada en 2015. Los resultados del 4T15 de Alpek
confirman una recuperacion sostenida en los margenes de EBITDA a pesar de
un entorno retador y un efecto por devaluacion de inventarios, gracias a una
dinamica més favorable en la industria del PTA/PET vy estrategias enfocadas en
maximizar las eficiencias operativas. El efecto cambiario por la devaluacién del
peso es positivo para los resultados de Alpek al estar las operaciones
mayormente denominadas en doélares lo cual se ve reflejado no sélo en
crecimientos, sino también en valuaciones atractivas. La compafiia registré una
contraccion interanual del 10.5% en los ingresos, ligeramente debajo de nuestro
estimado, para ubicarse en P$20,411 millones (US$1,219m). Los precios
promedio disminuyeron 9% en pesos (25% en ddélares) ante la debilidad el
precio del petréleo y las materias primas, mientras que los volumenes totales
bajaron 2% A/A. A pesar de lo anterior, el EBITDA aumentd un extraordinario
148.5% para ubicarse en P$2,393 millones (US$143m) muy por arriba de
nuestras expectativas, aun al considerar un cargo por US$24 millones por
devaluacién de inventario ante los menores precios de las materias primas
trimestre a trimestre.

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
70% -
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50% -
40% -
30% A
20% A
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0%
-10% : : : .
feb-15  may-15 ago-15 nov-15  feb-16

NEXBOL e ALPEKA

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E

Ingresos 86,072 83,590 99,164 108,440 FV/EBITDA 12.2x 7.2x 6.3x 5.8x

Utilidad Operativa 3,739 7,590 9,229 10,284 P/U 64.3x 18.7x 9.7x 8.8x

EBITDA 5,707 9,974 11,862 13,123 P/VL 2.0x 1.7x 1.5x 1.4x
Margen EBITDA 6.63% 11.93% 11.96% 12.10%

Utilidad Neta 801 2,749 5,286 5,832 ROE 3.1% 9.2% 15.8% 15.5%

Margen Neto 0.93% 3.29% 5.33% 5.38% ROA 1.2% 3.7% 6.3% 6.2%

EBITDA/ intereses 6.6x 13.3x 16.0x 14.6x

Activo Total 65,371 74,894 83,729 93,927 Deuda Neta/EBITDA 1.8x 1.2x 1.2x 1.3x

Disponible 5,744 6,650 4,861 3,490 Deuda/Capital 0.5x 0.5x 0.5x 0.5x
Pasivo Total 35,526 40,395 44,981 50,304
Deuda 15,993 18,954 19,670 20,542
Capital 29,845 34,499 38,748 43,623

Fuente: Banorte-Ixe
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ALPEK - Resultados 4T15

(cifras nominales en millones de pesos)

0,
Concepto 4114 4T15 Var%  4T15e V"E s/;"‘]’f
Ventas 22,801 20,411 -10.5% 21,456 -4.9%
Utilidad de Operacion 336 1,681 401.0% 989 70.0%
Ebitda 963 2,393 148.5% 1,770 35.2%
Utilidad Neta -427 477 N.A. 258 85.0%
Margenes
Margen Operativo 1.5% 8.2% 6.8pp 4.6% 3.6pp
Margen Ebitda 4.2% 11.7% 7.5pp 8.2% 3.5pp
UPA -$0.202 $0.225 NA. $0.122 85.0%
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2014 2015 2015 Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas 22,800.7 22,060.0 20,410.6 -10.5% -1.5%
Costo de Ventas 21,610.6 19,293 4 17,693.7 -18.1% -8.3%
Utilidad Bruta 1,190.1 2,766.6 2,716.9 128.3% -1.8%
Gastos Generales 854.6 811.5 1,035.9 21.2% 21.7%
Utilidad de Operacion 335.5 1,955.1 1,681.0 401.0% -14.0%
Margen Operativo 1.5% 8.9% 8.2% 6.8pp (0.6pp)
Depreciacion Operativa 627.5 582.9 712.0 13.5% 22.2%
EBITDA 963.0 2,538.0 2,393.0 148.5% -5.7%
Margen EBITDA 4.2% 11.5% 1.7% 7.5pp 0.2pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (606.2) (573.5) (626.1) 3.3% 9.2%
Intereses Pagados 209.8 238.7 2427 15.7% 1.7%
Intereses Ganados 36.7 53.1 75.8 106.2% 42.8%
Otros Productos (Gastos) Financieros (43.4) (50.9) (78.9) 81.7% 55.2%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (389.7) (337.0) (380.2) 2.4% 12.8%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (28.7) (1.8) (3.7) -87.0% 107.1%
Utilidad antes de Impuestos (299.3) 1,379.8 1,051.1 N.A. -23.8%
Provision para Impuestos 68.2 597.4 336.3 393.3% -43.7%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada (367.5) 782.4 714.8 NA. -8.6%
Participacion Minoritaria 59.5 159.4 237.6 299.6% 49.1%
Utilidad Neta Mayoritaria (427.0) 622.9 477.2 N.A. -23.4%
Margen Neto -1.9% 2.8% 2.3% 4.2pp (0.5pp)
UPA (0.202) 0.294 0.225 N.A. -23.4%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 30,941.1 34,485.6 32,664.0 5.6% -5.3%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 5,743.8 7,674.7 6,649.9 15.8% -13.4%
Activos No Circulantes 34,430.1 39,594.9 42,229.6 22.7% 6.7%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 27,3923 30,878.0 31,321.8 14.3% 1.4%
Activos Intangibles (Neto) 6,082.9 7,651.5 8,812.1 44.9% 15.2%
Activo Total 65,371.2 74,080.5 74,893.6 14.6% 1.1%
Pasivo Circulante 14,325.2 15,585.2 14,927.6 4.2% -4.2%
Deuda de Corto Plazo 326.9 737.6 496.3 51.8% -32.7%
Proveedores 9,881.6 10,208.2 9,521.4 -3.6% 6.7%
Pasivo a Largo Plazo 21,201.4 24,720.3 25,467.3 20.1% 3.0%
Deuda de Largo Plazo 15,665.7 17,733.6 18,275.7 16.7% 3.1%
Pasivo Total 35,526.6 40,305.5 40,394.8 13.7% 0.2%
Capital Contable 29,8446 33,775.0 34,498.8 15.6% 2.1%
Participacion Minoritaria 3,895.2 4,434.6 4,544.5 16.7% 2.5%
Capital Contable Mayoritario 25,949.4 29,340.4 29,954.2 15.4% 2.1%
Pasivo y Capital 65,371.2 74,080.5 74,893.6 14.6% 1.1%
Deuda Neta 10,248.8 10,796.5 12,122.2 18.3% 12.3%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 5,408.3 6,746.9 8,802.7
Flujos generado en la Operacion 1,184.7 167.2 (624.4)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (4,416.5) (2,368.0) (3,998.8)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (1,503.5) (3,125.1) (3,504.9)
Incremento (disminucién) efectivo 673.0 1,420.9 674.6

Fuente: Banorte-Ixe, BMV

Ventas y Margen EBITDA
(cifras en millones)
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Con ello, la compafiia logré un EBITDA acumulado
en 2015 por US$630 millones, superando
ampliamente la guia por US$585 millones. Es
destacable la recuperacion observada en los
margenes de ambas cadenas, con lo que el margen
EBITDA mostré una expansion de 7.5pp a 11.7%.
Lo anterior se dio gracias al aumento en la férmula
del PTA en Norteamérica, los ahorros generados por
la planta de cogeneracion en Cosoleacaque Yy
mayores margenes a lo esperado en polipropileno y
poliestireno expandible (EPS).

Mejor desempefio operativo impulsa utilidad
neta. A nivel neto la compafiia registré una utilidad
por P$477 millones (US$29m) situandose por arriba
de nuestro estimado por P$258 millones reflejando
el buen desempefio operativo y comparando muy
favorablemente con las pérdidas por P$427 millones
registradas hace un afio.

El balance de Alpek se mantiene muy so6lido,
siendo una importante fortaleza en un entorno
como el actual. La deuda neta al cierre del trimestre
ascendi6 a P$12,122.2 millones, mostrando un
aumento del 12.3% respecto de la registrada en el
3T15. Esto se explica, en parte por el efecto de la
depreciacion del peso en el trimestre, y también por
las inversiones realizadas. En d6lares la deuda neta
solo se incrementd en 10% T/T. La razén de deuda
neta a EBITDA mejoro al pasar de 1.3x en el 3T15 a
1.2x en el 4T15, con una cobertura de intereses de
10.7x vs. 9.2x el trimestre anterior.

Inversiones  destinadas a  proyectos de
integracion, eficiencia y expansién. Durante el
trimestre la compafiia invirti6 US$168 millones,
representando poco mas del 50% de las inversiones
totales realizadas en 2015 y que ascendieron a
US$317, muy similares a las realizadas en 2014. La
mayor parte de los recursos se destinaron a la
construccion de la planta de PET/PTA en Corpus
Christi, las operaciones de EPS adquiridas de BASF,
el acuerdo de suministro de MEG (principal insumo
para el PET/PTA) con Huntsman y la construccién
de dos esferas de almacenamiento de propileno en
Altamira.

Detalles por cadena

Poliéster, se mantiene una dinamica mas
favorable en este segmento, lo que ayuda a
compensar el efecto de menores precios. Este
negocio, que este trimestre contribuyé con el
72.5% de los ingresos y el 49.4% del EBITDA
consolidado, registré una disminucién del 12.0%
en ingresos, pero un aumento del 216.0% en el
EBITDA AJ/A, en términos de pesos. La caida en
los ingresos se explica principalmente por los
menores precios (-8% en pesos y -24% en dolares
AJA). El entorno desfavorable de precios junto con
paros programados en algunas de las plantas
afectaron los volimenes que cayeron 4% A/A. En
esta cadena, se registr6 un cargo por US$23
millones por devaluacién de inventario ante la
disminucién en los precios de las materias primas,
principalmente paraxileno, pero este cargo
compara muy favorablemente con los US$52
millones registrados en el 4T14. Al excluir los
cargos por deterioro de inventarios el EBITDA
hubiese aumentado cerca del 15% A/A. Lo anterior
se explica por el aumento en la formula del PTA
en Norteamérica, los ahorros generados por la
planta de cogeneracién en Cosoleacaque Yy las
eficiencias operativas alcanzadas en las plantas de
poliéster, lo que ayudé a que el margen se
recuperara a 8.0% en el 4T15 vs. 2.2% en el 4T14
y 7.8% en el 3T15.

Cadena Poliéster
P$ millones

4T14 Margen 3T15 Margen

4715 Margen % A/A

Ingresos | 16,830 100.0% | 16,260 100.0% | 14,806 100.0% | -12.0%
EBITDA 374 2.2% 1,274 7.8% 1,182 8.0% | 216.0%
Fuente: Alpek

Plasticos y Quimicos, sigue mejorando

rentabilidad. Este trimestre, los ingresos de esta
division disminuyeron 6.1% ante la caida del 13%
AJA en los precios promedio en pesos (-28% en
dolares), que se vio compensada con el aumento
anual del 8% en los volimenes de ventas
impulsados por una demanda robusta. En esta
division siguen destacando los mejores margenes
en polipropileno y poliestireno expandible.
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De esta forma, aun al considerar un cargo por
devaluacion de inventarios por US$1 millén, el
EBITDA aumenta 103.7% A/A, con lo que el
margen respectivo mostré una recuperacion a
21.7% en el 4T15 vs. 10.0% en el 4T14 y 21.5%
en el 3T15. La contribucion del negocio de
Plésticos y Quimicos este trimestre fue del 27.5% a
los ingresos y el 50.7% del EBITDA.

Cadena Plasticos y Quimicos
(P$ millones)

3T15 Margen 4T15 Margen | %A/A % TIT

Ingresos 5971 100.0% 5,800 100.0% 5605 100.0% | -6.1% | -3.4%
EBITDA 596 10.0% 1,245  21.5% 1,214 21.7% | 103.7% | -2.5%
Fuente: Alpek

Atentos a guia 2016, reiteramos COMPRA y
PO de P$29.50. Los resultados reportados por la
compariia confirman una dinamica méas favorable
para la industria del PTA/PET e importantes
estrategias enfocadas en maximizar las eficiencias
operativas, lo que ayuda a sustentar nuestra
expectativa como favorita al menos para la primera
mitad del afio. No descartamos cargos por
devaluacion de inventarios ante la caida en el
precio de petréleo y las materias primas, pero estos
deberén mitigarse con la estrategia de integracion,
eficiencia y expansién en la que se encuentra
enfocada Alpek. En particular, el aumento en la
formula del PTA en Norteamérica deberd de
continuar favoreciendo los resultados al menos
hasta el 1T16. La compafiia ain no ha dado a
conocer su guia para 2016, pero esperamos
conocerla en la llamada de resultados del dia de
mafana. Nuestros estimados asumen un EBITDA
en 2016 por US$686 millones (P$11,861m),
representando un incremento del 8.2% vs 2015.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA 'y
PO2016 de P$29.50 que representa un
FV/EBITDA 2016e de 7.3x, en linea con el
multiplo al que cotiza actualmente la emisora de
7.2X.
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ALSEA

Reporte positivo, {Supera expectativas!

Reporte Trimestral

=  Alsea reporto resultados del 4T15 positivos arriba de las expectativas
del mercado a nivel operativo y a nivel neto. Esperariamos una
reaccion positiva en el precio de la accion en el mercado.

= Los ingresos del 4T15 crecieron 13.3% A/A (vs 12.0% consenso y
13.2%e) y el EBITDA creci6 30.8% (vs 24.0%c y 22.5%e). La utilidad
crecio 58.0% por arriba del 37% esperado.

= Subimos nuestro PO2016 a P$73.00 desde P$67.00, al incorporar los
resultados mejor a lo esperado. A ese precio nuestro multiplo
FV/EBITDA 2016e se ubica en 16.1x, en linea con U3 afios.

Supera expectativas a nivel operativo y neto. Alsea presentd resultados
mejor a nuestros estimados y los del mercado a nivel operativo y neto.
Derivado de un mejor entorno en el consumo, lanzamientos de productos y
servicios y eficiencias operativas. Derivado de lo anterior, esperariamos una
reaccion positiva en el precio de la accién.

Sostiene tendencia positiva en VMT. Las ventas totales crecieron +13.3%
A/A (vs +12.2% consenso y 13.2%e) en el 4T15, impulsados el crecimiento de
10.2% AJ/A en Ventas Mismas Tiendas- VMT-, aperturas y los ingresos de
distribucién y produccién. Por mercado, las VMT en México crecieron 6.1% y
Sudamérica 28.1% y 7.2% en Espafia. A nivel operativo, el margen bruto se
mantuvo estable. Menores gastos por eficiencias operativas derivaron en un
crecimiento en el EBITDA de 30.8% y de 58% en la utilidad neta.

Subimos PO2016 a P$73.00 desde P$67.00. De octubre que fijamos nuestro
PO2016 al cierre de ayer, la accién subié 25%, creemos que las expectativas

favorables ya se encuentran incorporadas. Bajamos a MANTENER.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

11 de febrero 2016

Marisol Huerta Mondragon
Subdirector/ Alimentos/Bebidas/Comerciales
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

MANTENER

Precio Actual $64.84
PO 2016 $73.00
Dividendo 0.50
Dividendo (%) 0.8%
Rendimiento Potencial 13.4%
Max - Min 12m (P$) 64.4-408
Valor de Mercado (US$m) 2,827
Acciones circulacion (m) 820
Flotante 36%
Operatividad Diaria (P$ m) 102.8

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
80%
MEXBOL ALSEA*

60%

40%

20%

0% fury N

-20% J

feb-15 abr-15 jun-15 ago-15 oct-15 dic-15 feb-16

2014 2015 2016e 2017e 2014 2015 2016e 2017e

Ingresos 22,787 32,288 36,386 41,520 FV/EBITDA 18.2x 15.1x 14.5x 12.2x

Utilidad Operativa 1,469 2,354 2,863 3,632 P/U 55.3x 47.8x 60.8x 44.7x

EBITDA 2,802 4,302 5,068 6,034 P/VL 4.2x 5.2x 5.2x 6.0x
Margen EBITDA 12.3% 13.3% 13.9% 14.5%

Utilidad Neta 667 981 893 1,215 ROE 7.6% 10.8% 8.6% 13.4%

Margen Neto 2.9% 3.0% 2.5% 2.9% ROA 2.3% 3.1% 2.6% 3.4%

EBITDA/ intereses 5.7x 6.3x 4.7x 5.6x

Activo Total 29,048 31,842 34,391 35,782 Deuda Neta/EBITDA 3.6x 2.6x 2.2x 1.8x

Disponible 1,113 1,196 1,650 3,127 Deudal/Capital 1.0x 1.1x 0.9x 0.8x
Pasivo Total 19,313 21,417 22,475 23,313
Deuda 11,239 12,233 12,723 12,723
Capital 9,735 10,425 11,916 12,469

Fuente: Banorte-Ixe
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ALSEA - Resultados estimados 4T15 Ventas y Margen EBITDA
(cifras nominales en millones de pesos) (cifras en millones)
Concepto 4T14 4T15 Var%  4T15e Vag%."s
stim.
Ventas 7,904 8,958 13.3% 8,946 0.1% 10.000 - 12.9% 13.2% 15.3% 18.0%
Utilidad de Operacion 622 793 27.4% 760 4.3% ’ | 16-0°/
Ebitda 1,045 1,367 30.8% 1,281 6.7% 8.000 - 13.2% ' 0°
Utilidad Neta 297 470 58.0% 323 45.1% ' \116%/__/ - 14.0%
Margenes 6.000 - - 12.0%
Margen Operativo 7.9% 8.9% 1.0pp 8.5% -89.1pp ' - 10.0%
Margen Ebitda 13.2% 15.3% 20pp  143%  -133.8pp 4,000 - - 8.0%
Margen Neto 3.8% 5.2% 1.5pp 2.1% -3.1pp - 6.0%
UPA $0.355 $0.561 58.0% $0.220 154.8% 2,000 - 4.0%
- 2.0%
0 . r r r 0.0%
Estado de Resultados (Millones) 4T14 1T15 2ms 3T5 4115
?rri‘;estre 201: 201; 2013 Var:yan c:;: va";c.l;;; Ventas Netas e Margen EBITDA
Ventas Netas 7,903.5 8,224.4 8,957.8 13.3% 8.9%
Costo de Ventas 2,459.4 2,605.6 2,784.2 13.2% 6.9%
Utilidad Bruta 5,444.2 5,618.8 6,173.6 13.4% 9.9% . 0
Gastos Generales 4,634.0 4,979.5 5,370.7 15.9% 7.9% gltfll!;gzg mﬁ?neys)R E
Utilidad de Operacion 622.5 594.5 792.9 27.4% 33.4%
Margen Operativo 7.9% 7.2% 8.9% 1.0pp 1.6pp
Depreciacion Operativa 422.8 4925 573.9 35.7% 16.5% 9.7% 100%  92% 10.8%
EBITDA 1,045.3 1,087.0 1,366.8 30.8% 25.7% 500 - r 12.0%
Margen EBITDA 13.2% 13.2% 15.3% 2.0pp 2.0pp L 10.0%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (145.7) (342.8) (186.7) 28.1% -45.5% 400 A 7_V\/ e
Intereses Pagados 143.0 192.3 162.9 13.9% -15.3% - 8.0%
Intereses Ganados NA. N.A. 300
Otros Productos (Gastos) Financieros (15.1) N.A. N.A. - 6.0%
Utlidad (Pérdida) en Cambios @7 (1504) (87)  2200%  -942% 200 1 L 40%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 20.7 71 19.7 -4.7% 177.4%
Utilidad antes de Impuestos 4975 2589 6260  258%  141.8% 100 1 - 2.0%
Provision para Impuestos 205.2 126.7 129.0 -37.1% 1.8% o
Operaciones Discontinuadas 7.1 0 414 ' 15 ' 9715 ' 315 ' 415 0.0%
Utilidad Neta Consolidada 285.2 132.2 497.0 74.3% 276.0%
Participacion Minoritaria (12.1) 11.9 215 N.A. 130.3% Utilidad Neta Mayoritaria e ROE
Utilidad Neta Mayoritaria 297.2 120.3 469.5 58.0% 290.4%
Margen Neto 3.8% 1.5% 5.2% 1.5pp 3.8pp
UPA 0.355 0.144 0.561 58.0% 290.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 3,785.1 3,571.7 4,006.5 5.8% 12.2% mr;:geta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,112.9 625.0 1,195.8 7.5% 91.3%
Activos No Circulantes 25,986.5 27,2456 27,835.9 7.1% 2.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 9,947.1 10,684.6 11,063.8 11.2% 3.5%
Activos Intangibles (Neto) 135076 136378 137539 1.1% 0.9% 12,000 4 36x 33 3.0x 31X - 40x
Activo Total 207716 308174 31,8424 7.0% 3.3% X 3.2 L 35y
Pasivo Circulante 62453 57944 63252  1.3% 9.2% 11,500 7 \____ - 3.0x
Deuda de Corto Plazo 1,377.2 738.7 734.8 -46.6% -0.5% 11,000 L 5
Proveedores 2,694.0 2,468.5 3,013.1 11.8% 22.1% '
Pasivo a Largo Plazo 134367 152865 150917  12.3% 1.3% 10,500 - 2.0
Deuda de Largo Plazo 11,239.2 12,379.4 12,233.3 8.8% -1.2% 10,000 - - 1.5x
Pasivo Total 19,682.0 21,0809  21,417.0 8.8% 1.6% F1.0x
Capital Contable 10,089.6 97364 104255 3.3% 7.1% 9,500 L 05x
Participacion Minoritaria (12.1) 11.9 21.5 NA. 130.3% 9,000 i i i i 0.0x
Capital Contable Mayoritario 8,800.1 8,763.6 9,069.3 3.1% 3.5% 4T14 1715 2T15 3715 4T15
Pasivo y Capital 29,771.6 30,817.4 31,842.4 7.0% 3.3%
Deuda Neta 10,126.3 11,754.5 11,037.5 9.0% -6.1% Deuda Neta  ewmmmm Deuda Neta EBITDA
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,006.8 1,336.9 1,296.7
Flujos generado en la Operacion 2185 (356.6) 593.6
Flujo Neto de Actividades de Inversion (2,439.6) (712.9)  (1,002.7)
Flujo neto de actividades de
financiamiento 1,818.0 (392.5) (316.0)
Incremento (disminucidn) efectivo 603.7 (125.0) 571.6

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Valuacion: Nuestro PO2016 de P$73.00, ALSEA FV/EBITDA
s (promedio U3afios)

representa un multiplo FV/EBITDA 2016E de 2 0%

16.1X, en linea con el promedio de los ultimos tres

afios. ElI maltiplo estimado de 16.1x representa un 20.0x
premio de 19% respecto al promedio conocido del
sector 13.5x en México y que se justifica con base
al crecimiento en EBITDA que esperamos para el 16.0x
siguiente afio de 18.0%.

18.0x

14.0x

A ese precio el rendimiento esperado para la 12.0x
emisora es de 12.6% sobre precios actuales
(P$64.84) y de 13.4%, si consideramos el pago de 10.101)(-Feb-13 11-ALg-13 11-Feb-14 11-A£Jg-14 11-Feb-15 11-A;Jg-15 11-Feb-16
un dividendo de P$0.50, similar al del afio anterior.

El rendimiento se ubica por debajo de lo esperado
para el IPC de 21.2%. Cabe resaltar que desde que
introducimos nuestro PO2016 el pasado 28 de
octubre el precio ha subido 25%, derivado de lo Ventas por segmento
anterior creemos que muchas de las expectativas 49

favorables para la emisora hacia 2016, que
corresponden a mejora en rentabilidad vy
dinamismo en las ventas, ya se encuentran en el
precio: Derivado de lo anterior, nuestra
recomendacién baja a MANTENER, desde
COMPRA. 23%

Resultados consolidados

14%

m Comida rapida
Cafeterias

= Comida Casual

o Restaurante Familiar

m Distribucién

Consideramos que la empresa lograra mantener
crecimientos de doble digito bajo, dado las
estrategias promocionales que ha venido
impulsando, aunado a la reconfiguracion de
algunos formatos y al crecimiento del consumo.
Ademéas de que continuaremos observando los
beneficios de las eficiencias logradas con una
mayor escala en México y de la expansion en otros Esparia
mercados. Por otra parte la estrategia de cobertura 19%
de insumos, lograran compensar las presiones de
precios en algunos de sus insumos.

\_22%

Ventas por region al 4T15

Estaremos pendientes de la llamada con analistas
que realizara la compafiia el dia de mafiana, para Sudaméric
conocer su vision respecto al desempefio del a21%
consumo en sus diferentes mercados y las

estrategias para contener el escenario de presion en

los precios de algunos de sus insumos. Fuente: Reporte Trimestral Alsea

México
60%
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Resultados del 4T15 por Region:

México, presenta un crecimiento de 6.1% en
VMT, apoya bases de comparacion vy
recuperacién en el consumo. Los ingresos en
México, sin el negocio de distribucion crecieron
5.0%, a P$5,088m. El incremento es atribuible a la
apertura de 62 unidades. Durante el trimestre las
VMT en México crecieron 6.1% A/A, contra la baja
de -2.8% que habian reportado en el 4T15.
Adicionalmente se observd un crecimiento de 8.1%
en la venta a terceros del segmento de distribucion y
produccion. A nivel operativo el EBITDA ajustado
presentd un retroceso de 0.6% al sumar P$1,268m,
afectado por mayores costos relacionados con el
mayor nimero de unidades y la mezcla de negocio.
Adicionalmente se menciona el efecto negativo que
causé una semana mas de venta en el mismo
trimestre del afio anterior y que en este trimestre no
se observd. Derivado de lo anterior, se observo una
contraccién en el margen EBITDA de 130pb.

Los resultados consolidados, con el negocio de
Distribucion y Produccidn, presentan un avance de
5.0% en ingresos y de 1.0% en EBITDA, con una
baja de 120pb en el margen.

México
millones de pesos)
4715 4T14 %
Ventas Mismas Tiendas (VMT) 6.1% -2.8%
Ventas 5,088 4,865 4.6%
Ebitda 1,261 1268 -0.6%
Margen Ebitda 24.78% 26.06% -1.3pp
Unidades 2,092 1,999 93

Fuente: Reporte Trimestral Alsea

Sudamérica con sélido ritmo de crecimiento, a
pesar de debilidad en la region. Las ventas de
Sudamérica representaron el 20.7% de las ventas
de Alsea. Durante el trimestre los ingresos
crecieron 47% AJA, derivado de un avance de
28.4% e VMT, mejor al desempefio que
presentaron en el mismo trimestre de 2014 de
16.7%. El crecimiento en ventas fue atribuido al
crecimiento de 49unidades corporativas y 3
unidades de subfranquicia, efecto que fue
parcialmente compensado por la devaluacion del
peso Colombiano, que se deprecio frente al peso
mexicano 12.5%. asi como el efecto negativo de la

inclusién de una semana adicional de operacion en
el afio anterior ElI EBITDA creci6 38% reflejando
una contracciéon de 120pb, afectado por la

devaluacion de la moneda colombiana,
principalmente.
Sudamérica
millones de pesos
4115 4T14 %
Ventas Mismas Tiendas (VMT) 28.4% 16.7%
Ventas 1,907 1,299 47%
Ebitda 311 225 38%
Margen Ebitda 16.31% 17.32% -1.0pp
Unidades 395 343 52

Fuente: Reporte Trimestral Alsea

Espafia. Los resultados de Alsea en Espafia,
representaron el 18.7% de las ventas consolidadas.
Esta division que comprenden 467 unidades
presentaron un crecimiento en VTM de 7.2%, un
desempefio menor al observado en el trimestre
previo. La compafiia no sefiala a que se debe la
baja en VMT en el trimestre. Destaca la
contribucion al Ebitda por P$338m con un margen
de 20.5%, una expansion de 80pb. El desempefio
en Europa fue positivo tanto el desempefio en
ventas, como por la baja en el precio de algunos
insumos en comparacion con el 4T15.

Europa
millones de pesos)
4T15 4T14 %
Ventas Mismas Tiendas (VMT) 7.2% 8.9%
Ventas 1,647 1,468 12%
Ebitda 338 290 17%
Margen Ebitda 20.52% 19.75% 0.8pp
Unidades 467 442 25

Fuente: Reporte Trimestral Alsea

OTROS RESULTADOS.

El resultado integral de financiamiento en el 4T15
crecio a P$187m en comparacion con los P$145m
atribuible a la perdida cambiaria en el periodo, que
se gener6 por la revalorizaciéon del pasivo
relacionado con las opciones de compra y venta del
28.24% de Grupo Zen, aunado a la revalorizacion
de pasivos en ddlares como consecuencia de la
depreciacion del peso frente al dolar y al incremento
en los intereses pagados netos.
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Inversiones 2015. Alsea reportd inversiones en
acciones, equipo y arrendamiento de inmuebles por
P$3,439m como parte del programa de expansion
de los ultimos 12 meses. ElI 67%, se destind a
adquisiciones, apertura de unidades, renovacion de
equipos y remodelacién de unidades existentes de
las diferentes marcas que opera la Compafiia. Lo
restante fue destinado a la adquisicién de nuevas
oficinas y proyectos de mejora logistica de
software entre otros. Nuestras estimaciones para
2016, se ubican en un rango de P$3,000 a
P$3,500m. Sin variacion respecto a lo observado
en 2015.

Nimero de unidades por mercado

2,500 -

2092 4 99

2,000 -

1,500 -
4715

1,000 - m4T14
07442 305 5

H im

México Espafia Sudamérica

500 -

Nimero de unidades por segmento

1,600 ¢ 14908
1,400 -
1,200 -
1,000 -
800 705609 4T15
600 - 498488 = 4T14
400 - 252259

| &=

Comida  Cafeterias  Comida Restaurante
rapida Casual Familiar

Fuente: Reporte Trimestral Alsea

Deuda Bancaria y Bursatil. La deuda total de
Alsea finaliz6 en 2015 en P$12.233m mientras que
la deuda neta cerré en P$11,038m. La relacion deuda
Neta a EBITDA (proforma ultimos 12 meses) fue de
2.6x, desde el 2.9x del trimestre previo, el EBITDA
altimos 12m a intereses pagados fue de 6.1x, vs
6.2x. El Rendimiento de la Inversion Operativa Neta
(ROIC) fue de 9.3% desde 8.0%. EIl Retorno sobre
el Capital (ROE) de los doce meses terminados fue
de 10.4 en comparacion con el 7.5% del mismo
periodo del afio anterior.

En 2016 solo el 8% de los vencimientos de la
comparfiia se realizan. La mayor carga se ubica
hacia 2018, con un 24% y 2020 33%.



4p BANORTE IXe

AMX

Reporte Trimestral

Se contraen margenes pero avanza utilidad neta

= Los resultados de América Movil al 4T15 los calificamos como

neutrales. Tal

como esperabamos,

la empresa registré una

contraccién en margenes y un alza sustancial en la utilidad neta.

= En el trimestre, la compafiia reporté desconexiones netas por 2.8
millones de suscriptores celulares (-1.4%A/A). La base de prepago
cayé 3.2% mientras que la base de post-pago avanz 5.8% vs 4T14.

= Debido a la incertidumbre que prevalece en los mercados y la presion
en los costos de operacion, estamos recortando nuestros estimados

2016e y el precio objetivo de P$15.50 a P$14.00.

Continua la presion sobre los margenes y facil comparativo en la utilidad
neta. En el trimestre, Amx reportd ingresos consolidados de P$230,577m,
representando un avance de 0.6% y +2.5% vs nuestros estimados. Este
crecimiento tiene su origen en mayores ventas de equipos que compensaron
una caida de -1.5% en ingresos por servicios. El efecto de la competencia en
las tarifas, la eliminacion del cobro en el servicio de Larga Distancia en
México y el empaquetamiento de servicios provocé una reduccion de 1.7pp en
el margen de EBITDA para finalizar en 27.7% (vs 28.3%e) lo que equivale a
una caida de 5.1% en el EBITDA. En el trimestre, los gastos financieros
retrocedieron 64.8% debido a menores pérdidas cambiarias. Asi, la utilidad
neta crecié mas de cuatro veces para finalizar en un monto de P$15,663m.

Revisamos a la baja nuestro precio objetivo 2016. Con base en las nuevas
proyecciones, calculamos un PO 2016 de P$14.00. Este precio objetivo implica
que la accidn cotizaria con un multiplo FV/EBITDA 2016e de 5.7x, este fue
determinado mediante una valuacion por flujos descontados (wacc 8.2% en
dolares). Nuestra recomendacion permanece en MANTENER.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

09 de febrero 2016

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

MANTENER

Precio Actual $12.56
PO 2016 $14.00
Dividendo 2016e 0.28
Dividendo (%) 2.2%
Rendimiento Potencial 13.7%
Precio ADR US$13.36
P02015 ADR US$15.91
Acciones por ADR 20
Max — Min 12m (P$) 16.25-10.92
Valor de Mercado (US$m) 44,234
Acciones circulacion (m) 66,210
Flotante 48%
Operatividad Diaria (P$ m) 906

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

10%
0%
-10% A

-20% -

-30% T T T )
feb-15  may-15 ago-15  nov-15  feb-16

MEXBOL — L

2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E

Ingresos 848,262 894,217 882,600 874,493 FV/EBITDA 5.3x 5.5x 5.5x 5.2x

Utilidad Operativa 156,554 141,454 131,322 133,041 P/U 18.5x 23.6x 12.6x 8.1x

EBITDA 271,548 267,190 259,951 257,382 P/VL 4.6x 7.4x 6.5x 4.4x
Margen EBITDA 32.0% 29.9% 29.5% 29.4%

Utilidad Neta 46,146 35,055 64,565 98,004 ROE 19.7% 21.8% 35.9% 37.7%

Margen Neto 5.4% 3.9% 7.3% 11.2% ROA 3.6% 2.7% 4.8% 71%

EBITDA/ intereses 8.6x 8.6x 6.5x 6.4x

Activo Total 1,278,357 1,296,487 1,345,736 1,387,689 Deuda Neta/EBITDA 2.0x 0.0x 2.2x 1.8x

Disponible 66,474 101,508 153,465 208,039 Deuda/Capital 2.6x 4.2x 4.0x 2.6x
Pasivo Total 1,043,718 1,135,633 1,165,909 1,127,724
Deuda 603,755 683,576 715,120 674,942
Capital 234,639 160,854 179,827 259,964

Fuente: Banorte-Ixe
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AMX - Resultados estimados 4T15 Ventas y Margen EBITDA
(cifras nominales en millones de pesos) (cifras en millones)
Concepto 4T14 4T15 Var%  4T15e V"E%."s
stim.
Ventas 229,304 230,577 0.6% 224,991 2.5% 0
Utilidad de Operacion 35,139 32,227 -8.3% 31,517 2.3% 240,000 4 31.0% 31:1% 29.8% [ 32'0?’
Ebitda 67,485 63,875 53% 63714 0.3% 20.4% ’ — 31.0%
Utilidad Neta 3,050 15,663 413.5% 12,278 27.6% ’ 0 30.0%
Margenes - 29.0%
Margen Operativo 15.3% 14.0% -1.3pp 14.0% 0.0pp 225,000 - L 28.0%
Margen Ebitda 29.4% 21.7% -1.7pp 28.3% -0.6pp L 97.0%
UPA $0.045 $0.237 430.2% $0.186 27.6% '
- 26.0%
- 25.0%
Estado de Resultados (Millones) 210,000 T T T T 24.0%
Variacio 4T14  1T15  2T15  3T15  4T15
Ao 2014 2015 2015 n Variacion
Trimestre 4 3 4 % A/A % TIT Ventas Netas — emsmmmm Margen EBITDA
Ventas Netas 229,304.2 223,604.0 230,577.4 0.6% 3.1%
Costo de Ventas 140,214.9 135,829.6 143,598.3 2.4% 5.7%
Utilidad Bruta 89,089.3 87,7744 86,979.1 -2.4% -0.9%
Gastos Generales 53,950.7 52,606.5 54,752.5 1.5% 4.1% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacién 35,138.5 35,168.0 32,226.7 -8.3% -8.4% (cifras en millones)
Margen Operativo 15.3% 15.7% 14.0% (1.3pp) (1.8pp)
Depreciacion Operativa 32,346.2 31,565.7 31,648.2 -2.2% 0.3%
EBITDA 67,484.7 66,733.7 63,874.9 -5.3% -4.3% 20,000 - M2% - 350%
Margen EBITDA 29.4% 29.8% 277%  (17pp)  (21pp) ' 27.6% -
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (27,788.8) (38,880.8) (9,781.8) -64.8% -74.8% 15.000 - 25 w F 30.0%
Intereses Pagados 8,400.5 9,582.5 9,026.4 7.5% -5.8% ’ 9%, L 25.0%
Intereses Ganados 1,397.8 2,658.6 1,571.2 12.4% -40.9% 10,000 - L 20.0%
Otros Productos (Gastos) Financieros 2,032.2 13,147.7 798.7 -60.7% -93.9% v
Utilidad (Pérdida) en Cambios (22,818.4)  (45,104.6) (3,125.3) -86.3% -93.1% 5,000 - - 15.0%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (1,730.9) (21.5) (16.3) -99.1% -24.2% L 10.0%
Utilidad antes de Impuestos 5,618.8 (3,734.4) 22,428.5 299.2% N.A. 0 . . . .
Provision para Impuestos 24139  (1,6185) 62931  160.7% NA. - 5.0%
Operaciones Discontinuadas (5,000) - L 0.0%
Utilidad Neta Consolidada 3,205.0 (2,115.9) 16,135.4 403.5% N.A. 4T14 1T15 2T15 3T15 4T15
Participacion Minoritaria 154.5 767.9 4722 205.7% -38.5%
Utilidad Neta Mayoritaria 3,050.5 (2,883.9) 15,6631  413.5% N.A. Utilidad Neta Mayoritaria ~ esss ROE
Margen Neto 1.3% -1.3% 6.8% 5.5pp 8.1pp
UPA 0.045 (0.044) 0.237 430.2% N.A.
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 288,408.2 366,864.1 351,331.7 21.8% -4.2% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 66,473.7 124,923.3 101,507.5 52.7% -18.7% (millones)
Activos No Circulantes 989,948.5 928,175.8 945,155.2 -4.5% 1.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 588,106.2 558,722.4 573,528.9 -2.5% 2.1%
Activos Intangibles (Neto) 258,223.2 236,938.6 238,863.3 -1.5% 0.8%
Activo Total 1,278,356.7  1,295,039.9  1,296,486.8 14% 0.1% 620,000 29 [ 23
Pasivo Circulante 382,191.0 4231384  415,706.5 8.8% -1.8% 600,000 - 22x | 29
Deuda de Corto Plazo 57,805.5 124,040.6 109,760.8 89.9% -11.5% ’
Proveedores 97,560.7 81,440.2 99,983.7 2.5% 22.8% 580,000 - L 5 1x
Pasivo a Largo Plazo 661,526.6 719,049.4 719,926.1 8.8% 0.1% 560,000 1 20 '
Deuda de Largo Plazo 5450495 5094244 5738152  51%  -4.3% ’ o 20 L 20x
Pasivo Total 1,043,717.6  1,142,187.8 1,135,632.6 8.8% -0.6% 540,000 - ’
Capital Contable 234,639.0 152,852.1 160,854.2 -31.4% 5.2% 520,000 - - 1.9x
Participacién Minoritaria 154.5 767.9 472.2 205.7% -38.5% '
Capital Contable Mayoritario 184,384.3 98,058.5 112,278.0 -39.1% 14.5% 500,000 T T T T 1.8x
Pasivo y Capital 1,278,356.7  1,295,039.9  1,296,486.8 1.4% 0.1% 4714 1715 2115 3115 4715
Deuda Neta 537,281.3 598,541.7 582,068.5 8.3% -2.8%

Deuda Neta ~ ewmmmmm Deuda Neta EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 86,449.3 74,678.4 42,948.0
Flujos generado en la Operacion (6,704.1) (13,356.9) 2,426.2
Flujo Neto de Actividades de Inversion (63,843.9) (42,847.5) (43,964.6)
Flujo neto de actividades de

financiamiento (39,957.2) (13,869.4) (21,747.2)
Incremento (disminucién) efectivo (24,055.9) 4,604.7 (20,337.6)

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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La base de accesos totales finalizé el afio en 366
millones siendo una caida de 0.4% A/A. Por
tercer trimestre consecutivo, la base de suscriptores
celulares de Amx registr6 desconexiones netas
para terminar en 285 millones. En esta ocasion,
Amx perdio 2.86 millones de lineas celulares que
equivale a reduccion de la base de 1.4% A/A.
Desglosando por tipo de linea, los suscriptores de
post-pago crecieron 5.8% mientras que los
suscriptores de prepago retrocedieron 3.2% vs
4T14. Por el contrario, la base de accesos fijos
crecio 3.1% vs 4T14 lo que equivale a 80.8
millones y 1m de adiciones netas. De los accesos
fijos, 43% son lineas fijas, 30% son accesos de
banda ancha y 27% son suscriptores de TV de

paga.

Crecimiento en ingresos del servicio de datos
compensa caida en los servicios de voz. En el
trimestre, los ingresos por servicios cayeron 1.5%
AJA. Desglosando los ingresos por tipo de
servicio, voz fija y celular cayeron 12.4% y 5.8%,
respectivamente. Por el contrario, los datos
celulares crecieron 12.3% mientras que TV de
Paga retrocedi6 8.1%. Los datos celulares
representaron el 31.7% de las ventas por servicio
lo que compara con el 27.8% del afio previo.

Presion en la rentabilidad de varias
subsidiarias. A nivel consolidado, la presion en el
margen de EBITDA fue de 1.7%. En México, el
margen de EBITDA cayé de 42.6% a 36.7%
debido a la presién de la competencia sobre las
tarifas, menores ingresos por los cambios en la
regulacion y por la escision de Telesites. Otras
operaciones que reportaron caidas en el margen de
EBITDA son: Colombia, Ecuador, Perdl y América
Central. Por el contrario, en Brasil el margen de
EBITDA subi6 de 24.8% a 26.8% debido a
menores subsidios y un ahorro en costos & gastos.
Ademas, otros paises con alzas en rentabilidad son:
Argentina, Chile, Estados Unidos y Telekom
Austria, ésta Gltima tuvo una recuperacion en el
margen de 16.5% a 30.3%.

La escision de Telesites contribuyd con una
reduccién secuencial en la deuda neta. En el
trimestre, Amx finaliz6 con una deuda neta de
P$582,068m lo que representd un incremento
anual de 8.3%. Sin embargo, al comparar con el
3T15, la deuda con costo disminuy6 2.8% debido
principalmente al pago de P$21,000m que realiz6
Telesites al momento de escindirse y que
contrarrestd el efecto de la fortaleza del délar. Con
esto, la razon de deuda neta a EBITDA se ubicé en
2.2x nivel que podria mantenerse a lo largo del
2016.

Estimados 2016. Incorporando las cifras del 4T15
en nuestro modelo de proyecciones, calculamos que
en 2016 Amx podria registrar una caida de 1.3% en
ventas a P$882,599m y de 2.7% en el EBITDA a un
monto de P$64,565 millones. Adicionalmente,
hemos incluido el pago de un dividendo de P$0.28
(en dos exhibiciones) tal como lo propuso el Consejo
de Administracion y un monto adicional para
recompras de acciones de P$12,000m (saldo actual
aprox. P$17,000m). Este dividendo en efectivo
representa un retorno del 2.2%. Ademas, calculamos
que la empresa podria destinar P$16,000m a la
recompra de acciones por lo que el retorno total a los
accionistas podria ser del 4.2% considerando el
precio actual.
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AXTEL

Mejorara la estructura del balance con la fusion

Reporte Trimestral

=  Axtel reportd en linea con nuestros estimados. La empresa registrd
un alza en ventas y una contraccién en margenes derivado del
crecimiento en la venta de servicios integrales a gobiernoy empresas

10 de febrero 2016

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

L MANTENER
= En enero, Axtel contraté un crédito sindicado por US$750m, recursos Precio Actual $7.71
que utilizara para refinanciar los bonos con vencimiento en 2017, [P)i‘\’ligg;go 20166 En Revision
2019y 2020 con lo que espera un ahorro sustancial en intereses Dividendo (%) 0%
Rendimiento Potencial
= La fusion de Axtel con Alestra surtira efecto el 15 de febrero. Axtel Max - Min 12m (P$) 8.96-353
! ) : Valor de Mercado (US$m) 515
comento que espera obtener las sinergias gradualmente (P$1,000m en Acciones circulacion (m) 1,253
: = Flotante 45%
EBITDA y US$20m en CAPEX) en un periodo de dos afos. Operafividad Diaria (P$ m) 3
Ultimo reporte previo a la fusion con Alestra. Los resultados de Axtel a nivel
operativo estuvieron en linea con nuestros estimados. En los ingresos, la
empresa reportd un aumento del 18.9% A/A a P$2,831m debido principalmente
a un crecimiento de 302% en la venta de servicios integrados (36.4% de los 5;";;2;‘;““ relativo al IPC
ingresos vs 10.8% en 4T14). El crecimiento en servicios integrados y un 160% -
aumento de 9% en las ventas de internet & video contrarrestaron la caida en los o ]
ingresos por servicios de voz, rentas y terminacién de trafico internacional. La 100% 1
empresa reporté un EBITDA de P$763m siendo una caida de 2.9% y 1.2% por 60% -
debajo de nuestro estimado. EI margen de EBITDA de Axtel se comprimié 6pp ool
a 27% debido a la menor rentabilidad que tienen los servicios integrados, una ooy ]
parte importante de estas ventas es reventa de equipos. En otros gastos, la feb-15  may-15  ago-15 nov-15  fob-16
empresa report6 un cargo de P$327m asociado a gastos de asesoria y legales por
la fusion con Alestra. A nivel neto, la empresa report6 una pérdida de P$590
millones, casi la mitad de lo que habia reportado en el 4T14. En el balance, la
deuda neta aument6 25% debido principalmente a la depreciacion del peso
frente al dolar.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2014 2015 2016E 2016E 2014 2015 2016E 2017E
Ingresos 10,597 10,150 9,877 9,955 FV/EBITDA 6.0x 6.7x 7.0x 6.7x
Utilidad Operativa -500 609 112 254 P/U -5.2x -6.1x -8.7x -31.9x
EBITDA 3,023 3,131 3,161 3,198 P/VL 1.8x 2.5x 4.0x 4.4x
Margen EBITDA 28.5% 30.8% 32.0% 32.1%
Utilidad Neta -1,919 -1,718 -1,193 -327 ROE -33.6% -41.7% -46.2% -13.9%
Margen Neto -18.1% -16.9% -12.1% -3.3% ROA -9.1% -7.8% -5.9% -1.7%
EBITDA/ intereses 3.5x 2.5x 2.3x 2.4x
Activo Total 20,985 21,929 20,313 19,211 Deuda Neta/EBITDA 2.7x 3.3x 3.7x 3.4x
Disponible 2,698 2,575 1,551 1,535 Deuda/Capital 1.9x 3.2x 5.1x 5.3x
Pasivo Total 15,279 17,809 17,728 16,862
Deuda 10,996 12,982 13,273 12,455
Capital 5,706 4,120 2,586 2,349

Fuente: Banorte-Ixe
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AXTEL - Resultados 4T15 Ventas y Margen EBITDA
(cifras nominales en millones de pesos) (cifras en millones)
Concepto 4T14 4T15 Var % aTise  Varhys
Estim.
Ventas 2,383 2,832 18.9% 2,335 21.3%
Utilidad de Operacion -154 -206 34.1% 99 NA. 2900 1 [ 400%
Ebitda 786 763 -2.9% 773 1.2% 2,800 +
Utilidad Neta -1,028 -590 NA. -376 56.7% 2,700 - - 35.0%
Margenes 2,600 4
Margen Operativo -6.4% -1.3% -0.8pp 4.2% -11.5pp 2,500 - L 30.0%
Margen Ebitda 33.0% 27.0% -6.0pp 33.1% -6.1pp 2400 -
UPA -50.794 -$0.437 NA.  -$0.284 53.7% ’
2,300 - 25.0%
2,200
Estado de Resultados (Millones) 2,100 T T T T - 200%
Afio 2014 2015 2015 Variacion  Variacion T4 TS M5 3TS 4THS
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas e Margen EBITDA
Ventas Netas 2,382.5 2,360.4 2,831.9 18.9% 20.0%
Costo de Ventas 504.9 4443 803.3 59.1% 80.8%
Utilidad Bruta 1,877.7 1,916.1 2,028.7 8.0% 5.9%
Gastos Generales 2,008.9 1,809.7 1,907.2 -5.1% 5.4%
Utilidad de Operacién (153.5) 132.5 (205.9) 34.1% NA. Utilidad Neta y ROE
Margen Operativo -6.4% 5.6% 73%  (0.8pp)  (12.9pp) (cifras en millones)
Depreciacion Operativa 977 674.2 642.0 -30.0% -4.8%
EBITDA 786.5 780.7 763.5 -2.9% -2.2%
Margen EBITDA 33.0% 33.1% 27.0% (6.0pp) (6.1pp) 4T14 1T15 2T15 3T15 4T15
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,122.2) (1,183.8) (375.5) -66.5% -68.3% 400 - - 0.0%
Intereses Pagados 279.6 333.4 315.4 12.8% -5.4% 200 -
Intereses Ganados 5.0 8.9 6.5 28.7% -27.1% - -10.0%
Otros Productos (Gastos) Financieros (13.3) 91.4 55.6 NA. -39.2% 0 ! ! ! !
Utilidad (Pérdida) en Cambios (834.3) (950.8) (122.2) -85.4% -87.2% (200) - -20.0%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 0.2) (0.0 -96.9% N.A. (400) -
Utilidad antes de Impuestos (1,275.8) (1,051.3) (581.3) -54.4% -44.7% (600) - - -30.0%
Provision para Impuestos (247.8) (283.2) 8.4 N.A. N.A. 1
’ - (800) 0
Operaciones Discontinuadas - -40.0%
Utilidad Neta Consolidada (10280)  (7681)  (589.8)  -426%  -23.2% (1000) 1 e “T%
Participacion Minoritaria NA. NA. (1,200) - o7 L -50.0%
Utilidad Neta Mayoritaria (1,028.0) (768.1) (589.8) -42.6% -23.2% - o
Margen Neto 43.1% .32.5% .20.8%  223pp  11.7pp Utilidad Neta Mayoritaria e ROE
UPA (0.794) (0.580) (0.437) -45.0% -24.7%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 5,804.4 6,229.8 6,227.1 7.3% 0.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,697.8 24919 2,575.2 -4.5% 3.3% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Activos No Circulantes 151807 159128 157016 3.4% -1.3% (millones)
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 12,961.5 13,3574 13,216.2 2.0% -1.1%
Activos Intangibles (Neto) 174.0 137.2 125.0 -28.1% -8.9%
Activo Total 209851 22,1426 21,9286 4.5% -1.0% 12,000 2.0x 3.3 S,
Pasivo Circulante 43119 4,717.9 5,127.1 18.9% 8.7% 27x 2.8x
Deuda de Corto Plazo 350.6 515.9 505.7 44.2% -2.0% 10,000 - - 3.0x
Proveedores 2,347.3 2,780.3 2,676.8 14.0% 3.7% L 2.5x
Pasivo a Largo Plazo 109675 127761 12,6817  156%  -0.7% 8,000 1 o
Deuda de Largo Plazo 10,645.4 12,463.1 12,476.0 17.2% 0.1% 6,000 - ‘
Pasivo Total 15,279.4 17,494.0 17,808.8 16.6% 1.8% - 15
Capital Contable 5705.7 4,648.6 4119.8 -27.8% 11.4% 4,000 - 1.0x
Participacion Minoritaria N.A. N.A. 2,000 - L 05k
Capital Contable Mayoritario 5,705.7 4,648.6 4,119.8 -27.8% 11.4%
Pasivo y Capital 20,985.1 22,1426 21,9286 4.5% -1.0% 0 T T T T - 0.0x
Deuda Neta 82082 10,4872 104064  25.4% -0.8% T4 M5 2115 3TM5 4TS

Estado de Flujo de Efectivo Deuda Neta ~ ewmmmmm Deuda Neta EBITDA

Flujo del resultado antes de Impuestos 814.3 856.5 480.3
Flujos generado en la Operacion 142.8 (73.7) 2205
Flujo Neto de Actividades de Inversion (778.6) (527.3) (473.0)
Flujo neto de actividades de

financiamiento (198.3) (688.5) (157.7)
Incremento (disminucidn) efectivo (19.8) (433.0) 7041

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Axtel perdi6 en el trimestre 29 mil UGI
principalmente por desconexiones en lineas con
tecnologia Wimax. Axtel finalizd el periodo con
un 1.37 millones de Unidades Generadoras de
Ingreso (UGI) representando una caida del 9.3%
AJA. En este periodo la empresa tuvo 117 mil
desconexiones, cantidad similar a los dos
trimestres previos, y 88 mil conexiones. Al cierre
del trimestre, las lineas en servicio representaban
el 59.4% de la base, los accesos a internet el 32.5%
y los suscriptores de video el restante 8%. Ademas
de la caida en la base de UGI, la empresa
experimentd una presion en el ingreso por
suscriptor (ARPU) debido a la eliminacion del
cobro del servicio de larga distancia y por
descuentos derivado del empaguetamiento de
servicios. Por el contrario, una mayor base de
clientes del servicio Axtel Xtremo (FTTH - fibra
directo al hogar) provocd un aumento del 17%
AJA en el ARPU de internet.

Maduran los contratos de servicios integrales. A
lo largo del 2015, la empresa gand diversos
contratos para proveer servicios integrales a
empresas y gobiernos. En las cifras del 4T15 se
observa como estos contratos van madurando lo
gue se traduce en un impacto positivo para las
ventas consolidadas de Axtel. El incremento
observado en las ventas de servicios integrales esta
relacionado con una mayor venta de equipo lo que
representa una baja rentabilidad. No obstante, en el
mediano plazo estos clientes empezaran a
consumir una mayor cantidad de servicios de
telecomunicaciones por lo que esperamos que los
ingresos de este segmento sean mas estables y
mejore la rentabilidad.

La fusion con Alestra le dara a Axtel una mayor
presencia en el segmento empresarial.
Desglosando por segmentos los ingresos de Axtel
del 4T15, el 64% es generado por clientes del
segmento empresarial (incluye gobierno), el 28.4%
proviene del segmento masivo y el 7.6% restante
de servicios de interconexion, telefonia publica y
otros ingresos. La fusion entre Alestra y Axtel es
estratégica ya que se complementaran en el
segmento empresarial. Al fusionarse, los ingresos
del segmento residencial representaran
aproximadamente el 73% de los ingresos totales.
En 2015, Alestra generd ingresos por P$6,163m
mientras que los ingresos de Axtel provenientes
del segmento empresarial ascendieron a P$5,820m.

La razon de deuda neta a EBITDA de Axtel es
3.3x vs 1.3x de Alestra. Otro elemento positivo de
la fusion con Alestra sera la reduccion en la razén
de deuda neta a EBITDA. Calculamos que el
balance combinado de estas dos empresas tendria
una razén de deuda neta a EBITDA de 2.4x lo cual
creemos que sera positivo. Una de las condiciones
de la fusion era el refinanciamiento de la deuda de
Axtel. A mediados de enero, Axtel contratd un
crédito sindicado por US$750m con vencimiento a
3 y 5 afios. Con estos recursos, el 19 de febrero
Axtel recomprard sus bonos con vencimiento en
2017, 2019 y 2020. Esta operacion repercutira
favorablemente en los resultados al representar un
ahorro sustancial en intereses. Seguiremos
construyendo el escenario de 2016 con la fusion
para establecer un nuevo precio objetivo.
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EBITDA cae mas de lo esperado

Marissa Garza

. . , . Subdirector Financiero/Mineria/Quimico
= Un trimestre negativo, ante la caida en los precios de los metales. Los marissa.garza@banorte.com

ingresos disminuyen 14.5% a US$1,988m en linea con lo esperado,
pero el EBITDA cae 31.0% A/A a US$594m, debajo de expectativas.

* Recorta dividendo trimestral a P$0.10 por accién (vs. P$0.20 anterior), 'F‘,"r‘gz‘gi':ﬁl':l ps33.57
gue representa un rendimiento del 0.3% sobre precios actuales y que P02016 P$38.50

se distribuira a partir del 15 de febrero proximo Dividendo (%) 1.2%
Rendimiento Potencial 14.4%

- P i Méximo — Minimo 12m 49.99-33.10
Bajamos P0201§ a_P$38.50, que representa un multlplo FV/EB_ITDA Valor de Mercado (US$m) 15.183.6
2016E de 7.2x, similar al actual, tras ajustar el precio promedio del Acciones circulacion (m) 7,785
cobre para 2016. Nuestra recomendacion es MANTENER Flotante 40.0%
Operatividad Diaria (P$m) 374.2

Otro trimestre negativo afectado por la debilidad en los precios de los
metales. Durante el 4T15, los ingresos bajaron 14.5% AJA al ubicarse en
US$1,988 millones, en linea con nuestro estimado de US$1,966m. A nivel de

EBITDA la compaiiia generé US$594 millones, representado una disminucion
Rendimiento relativo al IPC

anual del 31.0% y situandose por debajo de nuestras expectativas de US$658m. (12 meses)

De esta forma el margen EBITDA se contrajo en 7.1pp a 29.9%. Es importante 15% -

mencionar que la importante caida en los precios de los metales (cobre -26.2% ol

AJA, molibdeno -48.5% A/A) se vio mitigada parcialmente con mayores g; 1

volumenes. En AMC las ventas bajaron 14.6%, y el EBITDA cay6 52.4%. La 0% -

debilidad en las operaciones de mineria se vio parcialmente compensada con los ]

resultados en Transporte e Infraestructura. En ITM, la division de transporte que ggj T . . . .
resulta afectada por el efecto negativo de conversion hacia délares ante la feb-15  may-15 ago-15 nov-15  feb-16

VENEOL e GHEXCOB

devaluacion del peso, sigue sobresaliendo la mayor rentabilidad. Aunque los
ingresos bajaron 8.1% A/A, el EBITDA aumentd 1.7%, logrando una expansién
de 330pb en el margen a 34.2%. La division de infraestructura se recuperd de
manera importante al mostrar un crecimiento del 20.3% en los ingresos y del
103.9% en el EBITDA en forma anual.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras
(US$ Millones) 2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E
Ingresos 9,286 8,175 8,802 9,885 FV/EBITDA 5.3x 7.2x 6.5x 5.8x
Utilidad Operativa 3,040 2,194 2,588 3,245 PIU 8.1x 13.0x 12.1x 9.5x
EBITDA 3,832 3,014 3,433 4,158 PVL 1.4x 1.4x 1.4x 1.5x
Margen EBITDA 41.3% 36.9% 39.0% 42.1%
Utilidad Neta 1,704 1,057 1,139 1,446 ROE 17.1% 10.7% 11.9% 15.4%
Margen Neto 18.4% 12.9% 12.9% 14.6% ROA 8.3% 4.9% 5.0% 5.9%
EBITDA/ intereses 25.4x 26.3x 26.5x 25.6x
Activo Total 20,538 21,562 22,978 24,430 Deuda Neta/EBITDA 1.1x 1.9x 1.7x 1.7x
Disponible 1,640 1,763 2,801 2,439 Deuda/Capital 0.5x 0.7x 0.7x 0.8x
Pasivo Total 8,931 10,183 11,491 12,723
Deuda 5913 7,560 8,552 9,552
Capital 11,607 11,379 11,487 11,707

Fuente: Banorte-Ixe
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GMEXICO - Resultados 4T15 Ventas y Margen EBITDA
(cifras nominales en millones de ddlares) (cifras en millones de dolares)
Concepto 4T14 4T15 Var%  4T15e V"E;’;il‘]’f o
- R 0
Ventas 2,325 1088 -145% 1,066 11% 2500 7 g70q,  H04% 355% [ 450%
Utilidad de Operacion 792 357 54.9% 31 A72% 2000 4 209% [ 400%
Ebitda 861 504 -31.0% 658 9.7% g - 350%
Utilidad Neta 413 104 -74.8% 252 -58.6% 1500 - 30.0%
Mérgenes ' - 25.0%
Margen Operativo 34.1% 18.0% -16.1pp 21.9% -4.0pp 1,000 - - 20.0%
Margen Ebitda 37.0% 29.9% 7.1pp 33.5% -3.6pp - 15.0%
UPA $0.053 $0.013 74.8%  $0.032 -58.6% 500 - 10.0%
L 5.0%
0 . . . . 0.0%
Estado de Resultados (Millones) T4 1ms 2115 315 4115
I‘?:r?]estre 201: 201; 2012 Var:;c;\(;; Varn;c;s-rll_ Ventas Netas e Margen EBITDA
Ventas Netas 2,324.6 1,908.0 1,988.1  -14.5% 4.2%
Costo de Ventas 1,222.2 1,134.9 1,317.0 7.8% 16.0%
Utilidad Bruta 1,102.4 7731 6711 -391%  -13.2%
Gastos Generales 310.7 292.0 314.1 1.1% 7.6% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacién 7917 481.2 370  -54.9% -25.8% (cifras en millones de dolares)
Margen Operativo 34.1% 25.2% 18.0%  (16.1pp) (7.3pp)
Depreciacion Operativa 200.1 2229 228.9 14.4% 2.1%
EBITDA 861.1 677.4 5045  3.0%  -12.2% s . 1% 165%  180%
Margen EBITDA 37.0% 35.5% 299%  (71pp)  (5.6pp) 400 1U8% g [ teon
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (123.0) 69.1 (71.5) -41.9% N.A. 350 - 4' 0%
Intereses Pagados 475 86.0 96.0 102.3% 11.7% 300 - 10.7% | 12'00/
Intereses Ganados 6.5 44 209 223.2% 377.1% -
Otros Productos (Gastos) Financieros (82.0) 1507 36 NA.  -97.6% 250 1 - 10.0%
Utiidad (Pérdida) en Cambios NA. NA. 200 4 - 8.0%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 74 5.1 83  12.0% 62.4% 150 4 - 6.0%
Utilidad antes de Impuestos 676.0 550.3 2519 -627%  -54.2% 100 1 - 40%
Provision para Impuestos 190.8 240.2 109.9  -42.4% -54.3% 50 1 - 2.0%
Operaciones Discontinuadas 0 T T T T 0.0%
Utilidad Neta Consolidada 485.2 315.1 1421 -70.7% -54.9% 4T14 T8 2115 3115 4T15
Participacion Minoritaria 71.9 64.0 37.7 -47.5% -41.1% - o
Utilidad Neta Mayoritaria 133 251.1 1044 -748% __ -584% Utiidad Neta Mayoritaria  es===ROE
Margen Neto 17.8% 13.2% 5.2%  (12.5pp) (7.9pp)
UPA 0.053 0.032 0.013  -748%  -58.4%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 5,065.6 4,968.1 43300  -145%  -12.8% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,412.6 2,337.8 1,847.6 30.8% 21.0% (cifras en millones de délares)
Activos No Circulantes 155389 168360 17,2328 10.9% 2.4%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 13,002.9 13,117.7 13,278.6 2.1% 1.2%
Activos Intangibles (Neto) 943.0 3,718.3 39542 319.3% 6.3% 1.9
Activo Total 206045 21,8041 21,5628 4.7% 11% 6,000 1 o r 20
Pasivo Circulante 1,776.3 1,453.6 13764 -225% -5.3% 5,000 - 1.4x
Deuda de Corto Plazo 381.3 153.0 144.6 62.1% -5.5% 11x 1.2x - 1.5x
Proveedores 4635 405.7 4350  61% 7.2% 4,000 1
Pasivo a Largo Plazo 6,924.0 9,180.8 9,014.8 30.2% -1.8% 3,000 - L 1.0x
Deuda de Largo Plazo 5531.4 7,399.5 74157 34.1% 0.2%
Pasivo Total 87003 103963 101840  17.1% -2.0% 2,000 1 .
Capital Contable 11,904.3 11,407.8 11,378.8 -4.4% -0.3% 1,000 - '
Participacion Minoritaria 1,827.3 1,593.7 1,583 -16.4% 4.1% 0 00
Capital Contable Mayoritario 10,077.0 9,814.1 9,850.5 -2.2% 0.4% ! ! ! ! X
Pasivo y Capital 20,6045 21,8041  21,562.8 4.7% ERTA 4Tt 1m15 2118 3Ts 4T15
Deuda Neta 4,500.1 5,214.7 57127  26.9% 9.5%

Deuda Neta ~ e Deuda Neta EBITDA

Estado de Flujo de Efectivo

Flujo del resultado antes de Impuestos 4,342.6 2,925.2 3,805.1
Flujos generado en la Operacion (1,837.5) (1,558.3) (1,883.6)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (2,136.0) (1,618.4) (2,028.6)
Flujo neto de actividades de

financiamiento (1,402.4) 339.0 (170.2)
Incremento (disminucién) efectivo (1,033.3) 87.5 (277.3)

Fuente: Banorte-Ixe, BMV



Marissa Garza (55) 1670 1719

4p BANORTE IXe

Desempefio operativo afecta utilidad neta. A nivel
neto las utilidades cayeron 74.8% a US$251
millones situdndose también por debajo de lo
esperado. La caida en la utilidad neta se explica por
el débil desempefio operativo y el aumento superior
al 83% en los intereses netos pagados, ante un mayor
nivel de deuda.

El balance es sano, a pesar de mostrar un ligero
deterioro. La deuda neta al cierre del trimestre se
ubica en US$5,712.7 millones, mostrando un
aumento del 9.5% vs. 3T15 y del 26.9% vs. 4T14.
Asi, la razon de deuda neta a EBITDA se ubica en
1.9x en el 4T15 vs 1.6x del 3T15, resultado del
menor EBITDA.

Recorta dividendo trimestral. GMexico decretd el
pago de un dividendo en efectivo a razén de P$0.10
por accidn, la mitad de los P$0.20 decretados el
trimestre anterior. Este dividendo representa un
rendimiento del 0.3% sobre precios actuales y sera
distribuido a partir del 15 de febrero préximo.

Inversiones. En el trimestre se invirtieron US$458
millones con lo que en 2015 se realizaron
inversiones por un total de US$1,691 millones, muy
por debajo de los més de US$3,000 originalmente
presupuestados para invertirse en 2015, debido a la
fuerte volatilidad en los precios de los metales y un
entorno tan complicado, aunque los proyectos se
mantienen, pero se han ido postergando. Se
destinaron US$1,223 millones a la division minera,
tanto a proyectos en México como en Pert, US$378
millones en la divisién de transporte que incluye
compra de locomotoras, carros de ferrocarril y
proyectos de infraestructura, mientras en la division
infraestructura se invirtieron US$89.6 millones. La
compariia aun no define su plan de inversiones para
2016, pero creemos podria ser similar al utilizado en
2015. Esperamos mé&s detalles al respecto en la
conferencia de resultados que se llevard a cabo el
préximo martes 16 de febrero.

Detalles del Reporte por Division

Division Minera (74.8% de los ingresos y 54% del
EBITDA). En la division minera AMC, los ingresos
se contrajeron en 14.6%, mientras que el EBITDA
disminuy6 52.4%, con lo que el margen respectivo
mostré una contraccion de 17pp a 21.4%.

La importante caida en los precios de los metales
(cobre -26.2% A/A a US$2.20, molibdeno -48.5%
AJA) se vio mitigada parcialmente con mayores
volimenes de cobre que aumentaron 15.7% A/A
como resultado de una mayor produccion en
Buenavista, y del 3.4% en el molibdeno. Por lo que
respecta al costo operativo en efectivo por libra de
cobre (cash cost) excluyendo subproductos, se ubicd
en US$1.73 en 2015 vs. US$1.98 en 2014, mientras
que el cash cost neto de subproductos fue de
US$1.28 vs US$1.33. Lo anterior a pesar de la caida
en los precios de los metales, gracias a las
eficiencias y menores costos de combustibles y
energia eléctrica. Buenavista se encuentra operando
al 90% de su capacidad y se espera un incremento
gradual hasta llevar a la planta a plena capacidad en
el 2T16. La nueva concentradora tiene una
capacidad de produccién anual de 188,000 toneladas
de cobre y 2,600 toneladas de molibdeno.
Adicionalmente, el proyecto producird anualmente
2.3 millones de onzas de plata y 21,000 onzas de
oro. Con esto, Buenavista aumentara su capacidad de
produccion de cobre en aproximadamente 180% a
505,000 toneladas por afio y en 42% la produccion
de molibdeno. En Perd, continda la expansion en
Toquepala esperando aumentar en 100,000 toneladas
la capacidad de produccion de cobre en 2018 desde
las 135,000 toneladas en 2015.

Division Transporte (22.8% de los ingresos y
26% del EBITDA). En ITM, se registra un efecto
negativo de conversién ante la devaluacion del peso
en el trimestre. No obstante sigue siendo destacable
la elevada rentabilidad de esta division. Aunque los
ingresos bajaron 8.1% A/A, el EBITDA aumentd
1.7%, logrando una expansion de 330pb en el
margen respectivo a 34.2%. Este trimestre, los
volimenes transportados en toneladas kilémetro
aumentaron 6.3%, y en carros movidos aumentaron
4.3% AJA.

Division Infraestructura (9.5% de los ingresos y
20% del EBITDA). Las ventas ascendieron a
US$89 millones mostrando un aumento del 20.3%
respecto del afio anterior, mientras que el EBITDA
sumo US$116 millones, un incremento del 103.9%
respecto del 4T14. Lo anterior es resultado de la
entrada en operacion de la plataforma Campeche, la
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segunda planta de ciclo combinado de 250MW v el
tramo 1l de la autopista Salamanca-Leon.

Valuacion, Recomendacién y PO2016

Perspectivas para el cobre. En 2015 el precio del
cobre promedié US$2.50 por libra 'y en lo que va del
2016 hemos observado mucha volatilidad y un
precio promedio cercano a los US$2.04 por libra. Lo
anterior se encuentra relacionado con la baja en el
precio del petroleo, la fortaleza del dolar y la
incertidumbre respecto del crecimiento econdémico
global ante la desaceleracion en el crecimiento para
la economia de China, quien representa alrededor del
45% de la demanda mundial. En nuestro reporte
anterior comentabamos que de acuerdo al dltimo
estudio realizado por el ICSG (International Copper
Study Group), en 2016 se anticipaba cierta
recuperacion en el precio del cobre, de tal manera
que el precio promedio podria ubicarse en alrededor
de US$2.65 por libra. Nosotros habiamos asumido
una posicion mas conservadora y habiamos utilizado
para nuestros estimados un precio promedio de
US$2.50 por libra. Recientemente hemos observado
ajustes a la baja en los prondsticos para el precio del
cobre, de tal manera que el consenso de Bloomberg
anticipa un nivel cercano a los U$2.20 por libra para
2016. Derivado de lo anterior y al incorporar este
precio promedio a nuestro modelo, estamos
ajustamos a la baja nuestros estimados y por ende
nuestro precio objetivo para las acciones de
GMexico.

Estimados. Al ajustar el precio promedio del cobre a
US$2.20 en 2016 ahora nuestros estimados asumen
ingresos  por  US$8,802  millones  (previo
US$9,545m) y un EBITDA por US$3,433 millones
(previo US$3,796m), que representan incrementos
del 7.7% y 13.9%, respectivamente, sobre los
resultados del 2015. Es importante mencionar que la
expansion en capacidad deberd ayudar impulsar el
crecimiento en los volimenes compensando la
disminucién esperada en los precios. Asimismo, la
contribucion de las divisiones de Transporte e
Infraestructura ayudara a dar mayor estabilidad a los
resultados de GMexico, ante periodos de volatilidad
gue pudieran darse en los precios de los metales.
Desglosando nuestros estimados por division, en
AMC esperamos un EBITDA por US$2,307
millones, con un precio promedio para el cobre de

US$2.20 por libra compensado con mayores niveles
de produccion en alrededor del 9.9% A/A. En la
Division Transporte nuestros estimados asumen un
EBITDA por US$776 millones, impulsado por el
mayor volumen transportado, precios estables, pero
sobretodo mayores eficiencias resultado de las
inversiones realizadas. Por lo que respecta a
Infraestructura en el 2016 estimamos una generacion
de EBITDA por US$350 millones.

Bajamos nuestro P0O2016 a P$38.50 desde
P$46.00. Reiteramos nuestra recomendacién de
MANTENER. De acuerdo con nuestros estimados y
modelo de valuacién nuestro precio objetivo 2016
para las acciones de GMexico es P$38.50, el cual al
incluir un retorno sobre dividendos del 1.2%, ofrece
un rendimiento potencial del 14.4%, por lo cual
reiteramos nuestra recomendacién de MANTENER.
Es importante recalcar que en un entorno como el
actual, la volatilidad puede seguir afectando la
cotizacién de la emisora a la cual consideramos de
alto riesgo. Con base a nuestro precio objetivo, las
acciones de GMEXICO estarian cotizando a un
multiplo FV/EBITDA 2016E de 7.2x en linea con el
multiplo actual.

Suma de partes. A continuacion mostramos
nuestro ejercicio de valuacion por partes con el
objetivo de reflejar el valor en cada una de las
divisiones del grupo. En la division minera AMC
(Americas Mining Corporation), para el caso de
Southern Copper (SCCO), subsidiaria de AMC al
82.5%, estamos asumiendo un  multiplo
FV/EBITDA de 9.5x, en linea con el promedio de
cotizacion de los ultimos tres afios. Para Asarco
estamos asumiendo un multiplo FV/EBITDA de
6.0x ante la menor rentabilidad de las operaciones.
Para ITM, el negocio ferroviario del grupo estamos
asumiendo un multiplo FV/EBITDA de 8.5x, en
linea con el multiplo promedio de la muestra de
empresas comparables de Bloomberg. En la
Division de Infraestructura utilizamos un maltiplo
de 7.5x, en linea con el promedio de cotizacion de
una muestra de empresas de construccion
industrial. Para valuar la participacion actual del
16.1% de GMEXICO en GAP, hemos utilizado el
valor de mercado esperado para 2016 de acuerdo a
los estimados de nuestra area.
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Valuacion Suma de Partes
EBITDA 2016e VE/EBITDA

SCco 2,192 9.5x
ASARCO 115 6.0x
IT™M 776 8.5x
INFRSTR 350 7.5x
GAP
Valor Suma de Partes
Deuda Neta GMEXICO
GMEXICO Total
No Acciones
Precio US$ x Accion
TC 2016e

PRECIO GMEXICO
Descuento x Holding
PO 2016e

Fuente: Estimados Banorte-Ixe, Bloomberg

Valuacion Relativa GMexico

EMISORA PRECIO
BHP BILLITON LIMITED AUD 15.22
RIOTINTOPLC £1,765.00
VALE SA-PREF R$7.73
SOUTHERN COPPER CORP $25.10
ANGLO AMERICAN PLC £327.00
FREEPORT-MCMORAN INC $4.98
JIANGXI COPPER CO LTD-H HKD 7.99
ANTOFAGASTAPLC £398.40
CIA DE MINAS BUENAVENTUR-COM $15.60
VEDANTA RESOURCES PLC £212.90

Promedio

Mediana

Deuda Net

a MKT CAP
5,072 15,749
14 678
310 6,286
1,106 1,519
4877

Valor Mercado
(US$MM)

54,890
47,643
12,339
19,713
6,137
5,756
5,485
2,699
1,134
394

Valor Empresa

(USSMM)

60,577
101,625
39,153
24,312
34,649
30,940
5,080
4,702
527
12,813

Participacion

82.5%
100.0%
59.0%
100.0%
16.1%

PIVL

1.0x
1.3x
0.3x
3.7x
0.3x

0.5x
0.9x
0.3x

P/U 2015

TOTAL
12,993 § 29.37
678 $ 1.53
3709 $ 8.38
1519 § 343
785 $ 1.78
19,684
372§ 0.84
20,056
7,785
2.58
17.60
$§ 4534 $ 4534
15.0%
$ 38.54
FVIEBITDA FV/EBITDA DIVIDEND
PIU 2016E 201E 2016E YIELD
59.7x 31.1x 7.3x 6.5x 16.0%
10.3x 18.5x 5.4x 7.4x 9.2%
5.5x 6.5x 9.7%
22.9x 29.4x 11.7x 12.2x 0.5%
7.5x 35.3x 4.9x 6.5x
88.9x 6.7x 6.3x 5.0x
13.9x 15.1x 9.0x 10.1x 3.1%
31.0x 43.7x 6.4x 5.8x 2.1%
8.0x 7.3x
8.2x 7.4x 12.2%

1.2x

GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER B Ps 33.57

13,802

1,043

1.6x

11.4x

9.4x 5.8x 5.1x 1.2%

Fuente: Bloomberg

Valuacion Relativa ITM

Valor Mercado

Valor Empresa

PIVL

PIU 2015

P/U 2016E

EMISORA PRECIO
UNION PACIFIC CORP $76.94
CANADIAN NATL RAILWAY CO CAD 75.73
CSX CORP $24.13
DAQIN RAILWAY COLTD -A CNY6.72
CANADIAN PACIFIC RAILWAY LTD CAD 173.73
NORFOLK SOUTHERN CORP $73.02
KANSAS CITY SOUTHERN $78.25
AURIZON HOLDINGS LTD AUD 3.89
ASCIANO LTD AUD 8.94
GENESEE & WYOMING INC-CL A $52.24
CHINA RAILWAY TIELONG CONT-A CNY 6.61

Promedio

(US$MM)

65,123
42,922
23,241
15,196
19,096
21,774
8,490
5,798
6,209
3,014
1,313

(USSMM)

77,933
50,305
32,522
14,424
25,066
30,766
11,071
7,800
8,941
5,283
1,429

5.8x

1.3x
7.6x
5.5x

14.2x
16.2x
13.0x

7.0x
15.6x
13.6x
17.2x
16.2x
20.3x
13.8x
25.9x

FVIEBITDA  FV/EBITDA DIVIDEND
2015 2016E YIELD

12.8x 7.9x 7.4x 2.9%
14.8x 10.4x 9.8x 2.0%
11.9x 7.0x 6.6x 3.0%

8.1x 4.3x 5.1x 7.1%
13.6x 10.1x 9.5x 0.8%
12.0x 7.5x 7.1 3.2%
15.1x 9.9x 9.1x 1.7%
13.8x 7.9x 7.2x 6.6%
19.0x 10.4x 10.1x 1.3%
13.1x 8.7x 8.3x
23.2x 13.1x 12.7x

Mediana

GRUPQ MEXICO SAB DE CV-SER B Ps 33.57

13,802

1,043

1.6x

11.4x

9.4x 5.8x 5.1x 1.2%

Fuente: Bloomberg
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NEMAK

Reporte en linea confirma tendencia positiva

Reporte Trimestral

= El reporte al 4T15 de Nemak resulté en linea con nuestros estimados,
por lo que lo calificamos como neutral. No obstante, los sélidos
resultados confirman nuestra tesis y la tendencia positiva

= Los ingresos y el EBITDA crecieron 17.3% y 26.1% A/A,
respectivamente, y ascendieron a P$17,532m y P$2,755m. Por su
parte, la utilidad neta aument6 25.3% a P$1,009m

= Nos mantenemos optimistas respecto al desempefio operativo de la
emisora hacia adelante, por lo que reiteramos nuestra recomendacion
de COMPRA y PO2016 de P$28.50

Soélido reporte que confirma nuestra tesis. Nemak reportd sus resultados
correspondientes al 4T15 en linea con nuestros estimados y lo que esperaba el
mercado, de acuerdo con el consenso de Bloomberg. De esta manera, la
compafiia logrd superar su guia 2015 de US$745m al acumular US$759m. Ello
confirma nuestra tesis de inversion y hace que continuemos optimistas respecto
del desempefio operativo de la emisora hacia adelante y que la mantengamos
dentro de nuestras emisoras favoritas en 2016. Durante el trimestre, los ingresos
alcanzaron US$1,048m (-3.4% A/A) vs nuestro estimado de US$995m. El
EBITDA, por su parte, crecio 3.8% A/A a US$165m y que compara con nuestro
estimado de US$161m. Como hemos destacado, Nemak es una de las pocas
empresas en México en las que el efecto de la depreciacion del peso resulta
favorable para el crecimiento. De esta manera, en términos de pesos, los
ingresos crecieron interanualmente 17.3% a P$17,532m, ligeramente mejor a
nuestra expectativa de P$16,679m. El flujo de operacion alcanzdé P$2,755m
(26.1% AJA) vs nuestra proyeccion de P$2,703m, en tanto que a nivel neto la
utilidad creci6 25.3% A/A a P$1,009m.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

10 de febrero 2016

Valentin Mendoza
Autopartes
valentin.mendoza@banorte.com

COMPRA

Precio Actual $23.03
PO 2016 $28.50
Dividendo 0.40
Dividendo (%) 1.7%
Rendimiento Potencial 25.5%
Max - Min 12m (P$) 24.98-18.20
Valor de Mercado (US$m) 3,721.19
Acciones circulacion (m) 3,767.74
Flotante 19.31%
Operatividad Diaria (P$ m) 70.3

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
25%
20%
15%
10%
5%
0%
5%

-10%
feb-15  may-15 ago-15 nov-15  feb-16

VEBOL e NENAKA

2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E

Ingresos 61,490 70,891 85,418 94,037 FV/EBITDA 9.7x 7.6x 6.3x 5.7x

Utilidad Operativa 5,508 7,398 9,002 10,115 P/U 20.9x 15.4x 11.8x 10.3x

EBITDA 9,479 12,006 14,001 15,612 P/VL 3.3x 2.5x 2.1x 1.8x
Margen EBITDA 15.4% 16.9% 16.4% 16.6%

Utilidad Neta 3,394 4,601 5,996 6,856 ROE 17.0% 18.6% 19.6% 18.9%

Margen Neto 5.5% 6.5% 7.0% 7.3% ROA 5.7% 6.4% 7.7% 8.4%

EBITDA/ intereses 9.7x 10.7x 16.1x 18.9x

Activo Total 59,091 72,018 77,405 81,861 Deuda Neta/EBITDA 2.0x 1.7x 1.5x 1.2x

Disponible 976 1,793 775 1,734 Deuda/Capital 0.9x 0.8x 0.7x 0.5x
Pasivo Total 37,593 44,079 44,018 42,553
Deuda 19,703 22,487 22,471 20,737
Capital 21,481 27,939 27,223 39,307

Fuente: Banorte-Ixe
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NEMAK - Resultados 4T15
(cifras nominales en millones de pesos)

Concepto 4T14 4T15 Var%  4T15e V"E%. vs
stim.
Ventas 14,952 17,532 17.3% 16,679 5.1%
Utilidad de Operacion 1,143 1,459 21.7% 1,726 -15.5%
Ebitda 2,185 2,755 26.1% 2,703 1.9%
Utilidad Neta 805 1,009 25.3% 1,020 -1.1%
Margenes
Margen Operativo 7.6% 8.3% 0.7pp 10.3% -2.0pp
Margen Ebitda 14.6% 15.7% 1.1pp 16.2% -0.5pp
Margen Neto 5.4% 5.8% 0.4pp 6.1% -0.4pp
UPA $0.925 $0.327 -64.6% $0.331 -1.1%
Fuente: Banorte Ixe
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2014 2015 2015 Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas 14,952.3 17,973.3 17,532.1 17.3% -2.5%
Costo de Ventas 11,854.4 13,613.0 13,693.8 15.5% 0.6%
Utilidad Bruta 3,097.9 4,360.3 3,838.3 23.9% -12.0%
Gastos Generales 921.9 1,155.6 1,100.6 19.4% -4.8%
Utilidad de Operacion 1,142.9 1,994.3 1,459.5 21.7% -26.8%
Margen Operativo 7.6% 11.1% 8.3% 0.7pp (2.8pp)
Depreciacion Operativa 1,033.4 1,182.2 1,295.2 25.3% 9.6%
EBITDA 2,185.0 3,204.8 2,755.0 26.1% -14.0%
Margen EBITDA 14.6% 17.8% 15.7% 1.1pp (2.1pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (145.9) (515.1) (113.6) -22.1% -78.0%
Intereses Pagados 253.1 270.6 301.7 19.2% 11.5%
Intereses Ganados 6.4 14.9 8.7 35.7% -41.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros (327.0) (405.8) (82.8) -14.7% -79.6%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 427.8 146.4 262.3 -38.7% 79.1%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 194 12.0 17.8 -8.0% 48.7%
Utilidad antes de Impuestos 1,016.5 1,491.2 1,363.8 34.2% -8.5%
Provisién para Impuestos 210.6 159.1 354.9 68.6% 123.0%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 805.9 1,332.1 1,008.8 25.2% -24.3%
Participacion Minoritaria 0.9 N.A. N.A.
Utilidad Neta Mayoritaria 805.0 1,332.1 1,008.8 25.3% -24.3%
Margen Neto 5.4% 1.4% 5.8% 0.4pp (1.7pp)
UPA 0.925 0.432 0.327 -64.6% -24.3%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 16,998.4 23,7931 22,779.8 34.0% -4.3%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 975.7 1,721.2 1,792.9 83.7% 4.2%
Activos No Circulantes 42,093.0 48,372.9 49,238.5 17.0% 1.8%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 32,5346 37,457.7 38,262.9 17.6% 21%
Activos Intangibles (Neto) 6,910.9 7,979.1 8,031.5 16.2% 0.7%
Activo Total 59,091.3 72,166.0 72,018.2 21.9% -0.2%
Pasivo Circulante 19,000.4 25,529.3 18,771.3 -1.2% -26.5%
Deuda de Corto Plazo 4,615.7 6,873.7 728.8 -84.2% -89.4%
Proveedores 8,798.3 10,877.5 11,992.5 36.3% 10.3%
Pasivo a Largo Plazo 18,592.5 20,507.7 25,307.6 36.1% 23.4%
Deuda de Largo Plazo 15,086.9 15,300.1 21,758.0 44.2% 42.2%
Pasivo Total 37,592.9 46,037.0 44,078.9 17.3% -4.3%
Capital Contable 21,4984 26,129.0 27,939.3 30.0% 6.9%
Participacién Minoritaria 0.9 N.A. N.A.
Capital Contable Mayoritario 21,480.9 26,129.0 27,939.3 30.1% 6.9%
Pasivo y Capital 59,091.3 72,166.0 72,018.2 21.9% -0.2%
Deuda Neta 18,726.9 20,452.5 20,693.9 10.5% 1.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,716.5 3,184.9 2,816.3
Flujos generado en la Operacion 275.8 (1,985.2) 1,709.1
Flujo Neto de Actividades de Inversion (1,535.5) (1,869.7) (2,150.7)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (568.2) 622.5 (2,394.3)
Incremento (disminucién) efectivo (111.4) (47.5) (19.6)

Fuente: Banorte Ixe, BMV

Ventas y Margen EBITDA
(cifras en millones)

17.3% 17.8% 15.7%
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Crecimiento en los volumenes de venta en todas
las regiones. Durante el Gltimo trimestre de 2015,
el volumen consolidado de venta creci
interanualmente 8.8%, alcanzando 12.4 millones
de unidades equivalentes. Dicha cifra resultd
ligeramente por arriba de nuestro estimado de
5.3% A/A (12.0m) y se explica por mayores
volumenes en todas las regiones. En NAFTA, el
crecimiento en el volumen fue del 5.5% para llegar
a 7.7m, muy en linea con nuestro estimado de 5%.
En Europa, se observo un sélido dinamismo con un
crecimiento en el volumen de 16.1% A/A a 3.6m
por arriba de nuestro estimado de 5% (3.3m).
Finalmente, en el resto del mundo el volumen
creci6 10.0% a 1.1m, en linea con nuestro
estimado de 1.1m.

Precios mas altos por la venta de productos de
mayor valor agregado compensan parcialmente
caida en el precio del aluminio. Los ingresos en
dblares de Nemak cayeron 3.4% A/A a $1,048m,
resultando ligeramente mejor a nuestro estimado
de US$995m, toda vez que la venta de productos
de mayor valor agregado -y consecuentemente de
mayor precio- compens0 parcialmente la baja en el
precio del aluminio y la depreciacién del euro.
Ejemplo de lo anterior resulta la caida de 10.7% en
el precio promedio por pieza en NAFTA y de
13.3% en el resto del mundo, mientras que durante
el periodo, el precio promedio del aluminio
retrocedio 18.6% AJ/A. En Europa, por su parte, la
media del precio por pieza bajé 12.3%
interanualmente. Cabe destacar que en Europa
ademés de la caida en el aluminio se suma la
depreciacion de 9.4% A/A que sufri6 el euro, por
lo que la mejora en la mezcla de ventas en esta
region fue sustancial. No obstante, debido al efecto
positivo para Nemak del fortalecimiento del dolar
contra el peso, en términos de pesos los ingresos
de la compafiia crecieron interanualmente 17.3% a
P$17,532m, en linea con nuestro estimado de
P$16,679m.

Mejor mezcla de ventas y eficiencias operativas
impulsan la rentabilidad. ElI EBITDA
consolidado al 4T15 creci6 3.8% A/A a US$165m,
en linea con nuestra proyeccién de US$161m.
Asimismo, el margen EBITDA se expandio 1pp a
15.7%, como resultado de una mejor mezcla de

ventas, en la que la venta de productos con mejor
margen -debido a su mayor valor agregado- tuvo
una mayor ponderacion en los ingresos de la firma.
A lo anterior se suman eficiencias operativas
relacionadas con la integracion vertical del
maquinado. A nivel del flujo de operacion,
nuevamente Europa fue el principal impulsor de
los resultados de Nemak, ya que en esta region el
EBITDA creci6 15% A/A en tanto que el resto del
mundo genero6 pasé de no generar utilidad alguna a
contribuir a los resultados con un EBITDA de
uss$7m.

La mayor rentabilidad se permea hasta la
utilidad neta. La utilidad neta de Nemak crecid
25.3% A/A a P$1,009m, en linea con nuestro
estimado de P$1,020m. Lo anterior obedece a la
mayor rentabilidad alcanzada por la empresa y que
se tradujo en una mayor utilidad operativa, asi como
por una menor carga financiera. Asi, la compafiia
pudo compensar el impacto de una mayor tasa
efectiva de impuestos y alcanzar un margen neto de
5.8% (+0.4pp).

Baja el apalancamiento. Tal como o
proyectamos, la razén de deuda neta a EBITDA al
cierre del trimestre bajo a 1.7x desde 1.8x, como
resultado de una mayor generacion de efectivo a
partir de la operacién. Asi, la deuda neta total
aument6 1.2% T/T a P$20,694m, en tanto que el
efectivo disponible creci6 trimestralmente 4.2%.
Asimismo, la cobertura de intereses mejor6 a 11x
desde 10.9x en el 3T15.

Reiteramos COMPRA y PO2016 de P$28.50. Si
bien el reporte lo calificamos como neutral por
resultar en linea con nuestros estimados y lo que
esperaba el mercado, el sélido desempefio
mostrado por Nemak soporta nuestra tesis de
inversion para la emisora. Nos mantenemos
optimistas respecto al desempefio operativo de la
compafiia hacia adelante, toda vez que esperamos
que la firma se beneficie del dinamismo esperado
en la industria automotriz global, una mayor
penetracion del aluminio en los componentes del
tren motriz, asi como por la expectativa de una
mejora en la rentabilidad de la firma, como
resultado de una mejor mezcla de ventas (con la
venta de productos de mayor complejidad como las
transmisiones automaticas, motores de menor



Valentin Mendoza (55) 1670 2250

4p BANORTE IXe

tamafio pero mayor potencia, asi como de
componentes estructurales). Asimismo, creemos
que la integracién vertical del maquinado debera
de impulsar los méargenes de la emisora —que de
por si ya son mejores que los de los pares
comparables-.

Detalles por region

Norteamérica, caen los ingresos y el EBITDA. En
NAFTA el volumen creci6 5.6% A/A alcanzando
7.7m de unidades equivalentes (vs 7.7Me). Sin
embargo, los ingresos cayeron 5.6% A/A a
US$621m, como resultado de menores precios del
aluminio (18.6% AJ/A), y que compara con nuestro
estimado de US$607m. Cabe destacar que una mejor
mezcla de ventas compenso parcialmente el impacto
negativo de la caida del aluminio. En lo que se
refiere al EBITDA, éste disminuyd 5.9% a
US$112m, por arriba de nuestro estimado de
US$104m. Lo anterior obedece a una reduccion en
los inventarios y que se tradujo en un incremento en
la distribucion de los costos, asi como a mayores
gastos de mantenimiento.

Sélido desempefio en Europa. El volumen de
venta en el viejo continente crecié un sorprendente
14.7% vs nuestro estimado de 5%, para alcanzar
3.6m de unidades equivalentes. Mientras tanto, los
ingresos crecieron 0.6% a US$339m (US$312Me),
en tanto que el flujo de operacién se expandi6 15%
a US$46m vs nuestra proyeccion de US$52m.
Nuevamente, la caida en el precio del aluminio asi
como la depreciacion del euro impactaron los
ingresos de Nemak en esta region. Nos obstante,
una consistente mejoria en la mezcla de ventas
compenso el impacto negativo de los dos eventos
anteriores a nivel del EBITDA.

Lanzamiento de nuevos productos en el resto
del mundo impulsan los resultados de la region.
En linea con nuestros estimados, en el resto del
mundo, Nemak tuvo un crecimiento en volimenes
de 10.0% a 1.1m (vs 1.1Me). Asimismo, reportd
una caida de 1.9% en las ventas, como resultado de
la depreciacion de las divisas locales contra el
dolar, asi como por el ajuste en el precio del
aluminio. El lanzamiento de nuevos productos —de
mayor margen- coadyuvé a alcanzar un EBITDA
de US$7m (-21.6% AJ/A) en esta region en
comparacion con la nula generacion del 4T14.
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Norteamérica
4T14 2T15 4T15
Nominal Margen Nominal Margen Nominal Margen
Volumen 7.3 8 7.7 5.6% -3.8%
Ingresos P$ $ 9336 100.0% $ 11,057 100.0% $ 10,389 100.0% 11.3%  0.00pp -6.0% 0.00pp
Ingresos US$ $§ 658 100.0% $ 673 1000% $ 621 100.0%  -5.6%  0.00pp -1.7% 0.00pp
EBITDA P$ $ 1,508 162% $ 2,399 217% $ 1,874 18.0% 243% 0.02pp -21.9%  -0.04pp
EBITDA US$ $ 119 181% $ 146 217% $ 112 18.0% -59%  0.00pp -23.3%  -0.04pp

Europa
4T14 2715 4T15
Nominal Margen Nominal Margen Nominal Margen
Volumen 31 3.3 3.6 14.7% 9.1%
Ingresos P$ $ 4476 100.0% $ 5,553 100.0% $ 5,671 100.0% 26.7%  0.00pp 21%  0.00pp
Ingresos US$ $ 337 100.0% § 338 100.0% $ 339 100.0% 0.6%  0.00pp 0.3%  0.00pp
EBITDA P$ $ 454 10.1% $§ 690 124% $ 770 136% 695%  0.03pp 115%  0.01pp
EBITDA US$ $ 40 119% $ 42 124% $ 46 136%  15.0%  0.02pp 95%  0.01pp

Resto del mundo

4T14 2T15 4T15
Nominal Margen Nominal Margen Nominal
Volumen 1.0 1.1 1.1 10.0% 0.0%
Ingresos P$ $ 1,235 100.0% $ 1,364 100.0% $ 1472 100.0%  19.2% 0.00pp 8.0%  0.00pp
Ingresos US$ $ 90 100.0% $ 83 100.0% $ 88 100.0%  -1.9% 0.00pp  6.0%  0.00pp
EBITDA P$ $ 123 10.0% $ 82 6.0% $ 117 80% -49%  -0.02pp 426%  0.02pp
EBITDA US$ $ - 00% $ 5 6.0% $ 7 80% NA 0.08pp  40.0%  0.02pp
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacion al 03/feb/16

Cambio mes Cambio afio
anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,081,661 1,090,843 997,217 -0.8 8.5
Cetes 50,195 67,102 73,446 -25.2 -31.7
Bonos 400,003 411,500 365,912 -2.8 9.3
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 78,891 69,176 87,806 14.0 -10.2
Udibonos 102,142 100,854 88,957 1.3 14.8
Valores IPAB 19,693 16,986 16,571 15.9 18.8
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 15,078 13,613 9,858 10.8 52.9
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 2,022 1,228 3,295 64.6 -38.6
BPAG91 2,593 2,145 3,295 20.9 -21.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 03/feb/16

Cambio mes Cambio aiio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,137,341 2,125,182 2,174,389 0.6 -1.7
Cetes 428,827 451,288 613,301 -5.0 -30.1
Bonos 1,577,588 1,555,221 1,434,146 1.4 10.0
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 2,022 1,940 2,935 4.2 -31.1
Udibonos 23,828 21,679 23,468 9.9 1.5
Valores IPAB 1,157 774 897 49.5 29.0
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 744 767 748 -3.0 -0.5
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 216 3 13 6,634.4 1,624.0
BPAG91 197 3 136 5,860.6 44.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 03/feb/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 248,881 243,959 298,250 2.0 -16.6
Cetes 51,023 39,900 27,786 27.9 83.6
Bonos 80,588 80,236 117,310 0.4 -31.3
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 93,257 106,184 141,801 -12.2 -34.2
Udibonos 4,439 3,276 2,149 35.5 106.6
Valores IPAB 62,187 76,712 74,840 -18.9 -16.9
BPA's 0 0 34 - -100.0
BPA182 19,381 26,471 41,729 -26.8 -53.6
BPAT 140 140 130 0.0 7.7
BPAG28 11,662 18,627 7,321 -37.4 59.3
BPAG91 31,005 31,473 25,626 -1.5 21.0

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 12/02/2016, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.76 0.42 0.50 0.51
Croacia USD/HRK -0.18 -0.29 -0.31 0.04
Eslovaquia USD/SKK -0.18 -0.27 -0.25 0.12
Hungria USD/HUF 0.21 -0.08 -0.06 0.27
Polonia USD/PLN 0.37 0.14 0.10 0.37
Rusia USD/RUB 0.82 0.62 0.61 0.46
Sudafrica USD/ZAR 0.61 0.47 0.56 0.64
Chile USD/CLP 0.63 0.42 0.48 0.48
Malasia USD/MYR 0.32 0.31 0.21 0.16
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.58 0.52 0.58 0.58
Zona Euro EUR/USD 0.18 0.27 0.25 -0.12
Gran Bretafia GBP/USD -0.38 -0.16 -0.25 -0.40
Japon USD/JIPY -0.46 -0.42 -0.37 -0.08
Anédlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los ultimos 6 meses al 12/feb/16
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 afios 5afios 10 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.06 0.00 -0.14 0.00 -0.10 0.04 0.07 0.01 -0.04 -0.02 -0.14 -0.06
Cetes 28 dias - 0.07 0.08 0.07 0.07 -0.07 -0.09 -0.06  -0.08 -0.14 0.12 -0.22
Cetes 91 dias -- 0.12 0.09 0.05 0.08 0.24 0.14 0.09 0.11 -0.05 0.03
Bono M 2 afios -- 0.23 0.39 0.01 0.17 0.16 0.13 -0.15 0.11 -0.01
Bono M 5 afios - 0.82 -0.06 0.22 0.27 0.25 -0.42 0.38 -0.12
Bono M 10 afios - -0.06 0.16 0.31 0.30 -0.42 0.39 -0.13
US T-bill 3meses -- 0.21 0.08 0.05 0.17 -0.12 0.03
US T-bill 1 afio - 0.51 0.47 0.08 -0.08 0.16
US T-note 5 afios -- 0.95 0.14 -0.18 0.35
US T-note 10 afios -- 0.12 -0.22 0.44
EMBI Global - -0.41 0.37
USD/MXN -- -0.57

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 09/Feb/2016

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

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.1293 EUR 125,000 16.18 25.12 -8.94 2.95 10.94 12.90 6.96 18.61
JPY 115.11 JPY 12,500,000 7.95 3.53 4.42 0.24 1.68 12.61 14.93 1041
GBP 1.4472 GBP 62,500 2.79 6.01 -3.22 0.69 -0.35 -0.74 -2.11 0.71
CHF 0.9728 CHF 125,000 2.61 3.48 -0.86 -0.22 -1.26 1.20 0.00 -0.38
CAD 1.3867 CAD 100,000 1.93 5.74 -3.81 0.23 0.54 -1.50 1.45 -1.00
AUD 0.707 AUD 100,000 4.48 4.87 -0.39 1.47 1.24 4.34 3.29 3.77
MXN 18.8015 MXN 500,000 1.11 2.35 -1.23 0.89 0.83 -0.09 0.93 0.41
NZD 0.6636 NzD 100,000 0.91 1.51 -0.61 -0.06 -0.71 -0.95 0.08 -0.15
Total USD* * 37.96 52.60 14.64 -6.18 -12.93 -27.78 -25.54 -32.38

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

(B) (c) (C)] (E)
Soporte

Resistencia Variacién %

Emi
misora s1 s2 R1 R2 s2 R1

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

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

Lectura
Indicadores
Técnicos

Tendencia
14 dias Corto

R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Comentario

SANMEX B 27.21 26.50 25.80 28.40 29.00 -2.61 -5.18 4.37 6.58 37.05 Baja Negativo CE Se ubica en zona de reversién

AXTEL CPO 7.71 7.50 7.20 8.10 8.25 -2.72 -6.61 5.06 7.00 35.80 Baja Neutral CE Se ubica en importante zona de reversion
LALA B 42.47 40.85 40.00 44.00 46.15 -3.81 -5.82 3.60 8.66 56.86 Alza Positivo CE Conserva el movimiento alcista

VOLAR A 32.52 30.60 30.00 33.20 34.00 -5.90 -7.75 2.09 4.55 6290 Alza Positivo CE Genera un movimiento libre al alza

SIMEC B 41.11 38.80 38.25 41.60 43.20 -5.62 -6.96 1.19 5.08 59.44 Baja Positivo CE Presiona resistencia intermedia

TLEVISA CPO 89.10 86.45 84.00 94.25 96.00 -2.97 -5.72 5.78 7.74 4195 Lateral Negativo m/C Se aproxima a importante zona de reversiéon
ALFA A 31.76 30.65 30.30 33.50 33.80 -3.49 -4.60 5.48 6.42 50.27 Baja Negativo m/C Respetd zona de soporte intermedio

ALPEK A 24.40 23.60 22.80 25.00 26.00 -3.28 -6.56 2.46 6.56 56.70 Lateral Neutral m/C En proceso de romper al alza

GAP B 150.53 143.80 142.00 157.30 159.00 -4.47 -5.67 4.50 5.63 52.95 Lateral Neutral M/C Mantiene expuesta la zona de resistencia
ASUR B 250.07 236.10 231.75 254.30 265.00 -5.59 -7.33 1.69 5.97 62.83 Lateral Positivo M/C Intentard abandonar canal de baja cp

OMA B 85.78 81.00 79.00 86.60 89.65 -5.57 -7.90 0.96 4.51 54.57 Baja Positivo m/C Intentard abandonar canal con tendenica bajista
CREAL * 37.96 36.50 36.00 40.00 40.80 -3.85 -5.16 5.37 7.48 43.21 Lateral Negativo M/CE En proceso de validar zona de reversion
FEMSA UBD 167.59 159.50 156.40 173.10 177.00 -4.83 -6.68 3.29 5.61 61.01 Alza Negativo M Desacelera el movimiento de alza

CHDRAUI B 47.18 45.80 44.75 49.25 50.00 -2.92 -5.15 4.39 5.98 49.86 Lateral Negativo M Desacelera el movimiento de recuperacién
CULTIBA B 21.85 21.15 21.00 22.90 24.00 -3.20 -3.89 4.81 9.84 34.87 Lateral Negativo M Intentard respetar soporte critico

GMEXICO B 34.87 33.10 32.00 36.00 37.00 -5.08 -8.23 3.24 6.11 41.84 Baja Negativo M Recupera importante zona de soporte
NAFTRAC ISHRS 42.44 41.30 40.80 42.85 43.25 -2.69 -3.86 0.97 1.91 49.66 Baja Negativo M En proceso de reconocer zona de apoyo

AC * 106.81 103.90 102.00 110.00 113.50 -2.72 -4.50 2.99 6.26 56.21 Alza Neutral M Consolida en maximos histéricos

AEROMEX * 40.07 38.10 37.00 41.00 41.90 -4.92 -7.66 2.32 4.57 50.89 Alza Neutral M Mantiene el patrén de consolidacién

KIMBER A 40.77 40.00 39.00 43.00 44.70 -1.89 -4.34 5.47 9.64 49.67 Alza Neutral M En proceso de validar zona de apoyo

AGUA * 29.47 28.30 27.70 30.40 31.00 -3.97 -6.01 3.16 5.19 51.98 Lateral Neutral M Desacelera el movimiento de recuperacion
HERDEZ * 42.38 40.75 40.00 44.20 45.20 -3.85 -5.62 4.29 6.65 39.64 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte clave
IENOVA * 74.81 71.90 68.80 76.85 80.00 -3.89 -8.03 2.73 6.94 58.09 Lateral Neutral M Desacelera el rebote técnico

LABB 12.07 12.00 11.15 13.00 13.15 -0.58 -7.62 7.71 8.95 40.00 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte intermedio
LIVEPOL C-1 206.81 201.95 196.65 215.00 220.90 -2.35 -4.91 3.96 6.81 49.82 Lateral Neutral M Regresa a validar soporte ascendente
NEMAK A 22.80 22.40 22.00 23.80 24.00 -1.75 -3.51 4.39 5.26 44,54 Lateral Neutral M Desacelera el movimiento de recuperacion
SORIANA B 40.17 37.70 37.50 41.30 41.70 -6.15 -6.65 2.81 3.81 53.60 Lateral Neutral M Desacelera el movimiento de correccion
COMERCI UBC 32.24 31.00 30.00 32.90 34.50 -3.85 -6.95 2.05 7.01 51.49 Baja Neutral M Presiona resistencia intermedia

FIBRAMQ 12 21.82 20.80 20.50 22.20 22.85 -4.67 -6.05 1.74 4.72 53.01 Baja Neutral M En proceso de validar zona de reversion
FUNO 11 35.03 34.10 33.50 36.50 37.70 -2.65 -4.37 4.20 7.62 44.08 Baja Neutral M En proceso de validar zona de reversion
GCARSO A1 73.36 70.15 67.60 74.30 77.00 -4.38 -7.85 1.28 4.96 54.64 Baja Neutral M Regresa a presionar zona de resistencia
GSANBOR B-1 24.69 23.50 23.00 25.60 26.50 -4.82 -6.84 3.69 7.33 52.29 Baja Neutral M Genera un rebote técnico especulativo
ICHB 54.35 51.45 49.60 55.50 57.10 -5.34 -8.74 2.12 5.06 41.12 Baja Neutral M En proceso de reconocer soporte importante
MEXCHEM * 36.35 34.15 34.00 37.00 38.80 -6.05 -6.46 1.79 6.74 45.18 Baja Neutral M Regresa a validar zona de soporte

KOF L 132.10 125.85 123.50 133.40 140.00 -4.73 -6.51 0.98 5.98 67.05 Alza Positivo M Presiona resistencia intermedia

MEGA CPO 68.74 64.50 64.00 70.90 71.00 -6.17 -6.90 3.14 3.29 65.28 Alza Positivo M Anota nuevo record histérico

FINN 13 13.73 13.30 13.00 14.10 14.40 -3.13 -5.32 2.69 4.88 49.27 Lateral Positivo M Se aproxima a importante zona de resistencia
GENTERA * 33.12 31.15 30.50 33.50 35.00 -5.95 -7.91 1.15 5.68 59.48 Lateral Positivo M Se aproxima a importante zona de resistencia
TERRA 13 29.15 27.60 27.00 29.50 30.00 -5.32 -7.38 1.20 2.92 55.31 Lateral Positivo M Genera un rebote técnico

BACHOCO B 69.67 67.90 64.35 72.60 74.35 -2.54 -7.64 4.21 6.72 51.71 Baja Positivo M Desacelera el movimiento de recuperacién
GFINBUR O 29.87 28.60 28.00 31.00 32.00 -4.25 -6.26 3.78 7.13 53.96 Baja Positivo M Genera un rebote técnico

GFREGIO O 84.77 82.00 80.90 87.90 89.60 -3.27 -4.57 3.69 5.70 48.60 Baja Positivo M Desacelera el movimiento de recuperacion
OHLMEX * 18.76 17.70 17.30 19.80 20.25 -5.65 -7.78 5.54 7.94 64.42 Baja Positivo M Mantiene el movimiento secundario de alza
AMX L 12.05 11.55 11.20 12.50 12.90 -4.15 -7.05 3.73 7.05 43.12 Baja Negativo P En proceso de reconocer soporte intermedio
BOLSA A 23.24 22.80 21.90 23.90 24.70 -1.89 -5.77 2.84 6.28 42.19 Baja Negativo P En proceso de validar apoyo intermedio

C* 708.29 671.80 658.40 731.35 742.95 -5.15 -7.04 3.26 4.89 24.26 Baja Negativo P Conserva el movimiento bajista

FIHO 12 13.98 13.20 13.00 14.50 14.80 -5.58 -7.01 3.72 5.87 40.22 Baja Negativo P Se ubica en soporte critico

GFAMSA A 12.07 12.00 11.30 12.80 13.00 -0.58 -6.38 6.05 7.71 32.24 Baja Negativo P Se ubica en importante zona de soporte
ICA * 4.29 3.60 3.25 4.65 5.10 -16.08 -24.24 8.39 18.88 53.66 Baja Negativo P Extiende los movimiento especulativos
CEMEX CPO 8.47 7.95 7.60 8.65 9.10 -6.14 -10.27 2.13 7.44 46.94 Lateral Neutral P Regresa a validar zona de soporte intermedio
AZTECA CPO 2.04 2.00 1.90 2.15 2.20 -1.96 -6.86 5.39 7.84 34.84 Baja Neutral P Desacelera el movimiento de correccion
ELEKTRA * 339.29 324.40 320.00 363.10 370.00 -4.39 -5.69 7.02 9.05 50.41 Baja Neutral P Desacelera el movimiento de correccion
PINFRA * 212,55 202.90 199.30 218.80 225.00 -4.54 -6.23 2.94 5.86 60.91 Alza Neutral VCP Tomar utilidades de corto plazo

WALMEX * 45.16 44.30 43.30 47.00 47.45 -1.90 -4.12 4.07 5.07 54.04 Alza Neutral VCP Tomar utilidades de corto plazo

ALSEA * 62.81 60.60 59.25 66.00 66.50 -3.52 -5.67 5.08 5.87 65.16 Alza Positivo vCP Tomar utilidades de corto plazo

BIMBO A 50.41 48.50 47.30 52.00 53.50 -3.79 -6.17 3.15 6.13 60.11 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

PER&OLES * 197.00 187.90 181.30 200.00 203.30 -4.62 -7.97 1.52 3.20 70.85 Baja Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

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

Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de CV

La emisora cotiza dentro de una formacion triangular.
La resistencia que tiene que vencer para romper al alza
esta en $86.00. Si confirma este rompimiento los
objetivos a buscar estan en $89.00 y $92.65. Por su
parte, ubicamos el soporte a respetar en $81.20.
Conserva un movimiento secundario bajista.

6n / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

OMAB

TN e MAWW ¢

A TS AT A NN e e N TN e, 7 2

il VY




Victor Cortes (55) 1670 1800 <pb BANORTE IXe

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 Precio Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto Comentario
12-feb S1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
$ usd <30=SV
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 22.61 21.70 21.30 23.15 23.55 -4.02 -5.79 2.39 4.16 64.82 Alza CE Supera la parte alta de un patrén de consolidacion
iShares Russell 2000 Index wM 96.59 94.00 90.00 99.00 99.80 -2.68 -6.82 2.50 3.32 29.62 Baja CE Se ubica en zona de reversién. Stop 94.00 USD
iShares MSCI EAFE ETF EFA 52.28 51.00 48.70 53.10 54.40 -2.45 -6.85 1.57 4.06 30.86 Baja CE Se ubica en zona de reversion
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 30.32 29.25 28.00 31.20 32.00 -3.53 -7.65 2.90 5.54 32.20 Baja CE Se aproxima a importante zona de reversion
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 89.79 87.40 82.75 90.80 94.00 -2.66 -7.84 1.12 4.69 32.76 Baja CE Se ubica en zona de reversion. Stop 87.40 USD
iShares S&P SmallCap 600 Index R 98.20 95.00 92.00 100.00 102.20 -3.26 -6.31 1.83 4.07 32.99 Baja CE Se ubica en zona de reversion. Stop 95.00 USD
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 94.36 91.70 86.00 95.70 98.20 -2.82 -8.86 1.42 4.07 33.02 Baja CE Alcanza zona de reversion
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 144.12 140.00 135.00 146.85 150.20 -2.86 -6.33 1.89 4.22 33.14 Baja CE Se ubica en zona de reversion. Stop 140.00 USD
iShares Europe ETF IEV 36.04 35.00 33.00 36.85 37.55 -2.89 -8.44 2.25 4.19 33.73 Baja CE Se ubica en zona de reversion. Stop 35.00 USD
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 44.63 43.60 42.00 45.50 47.00 -2.31 -5.89 1.95 5.31 33.74 Baja CE Se ubica en zona de reversion
iShares S&P 500 Index w 187.55 181.00 177.35 189.60 192.00 -3.49 -5.44 1.09 2.37 33.84 Baja CE Se ubica en zona de reversién. Stop 181.00 USD
SPDR S&P 500 SPY 186.63 180.00 176.40 189.00 191.40 -3.55 -5.48 1.27 2.56 33.93 Baja CE Respeta soporte critico. Stop 180.00 USD
iShares S&P Global 100 Index 100 66.22 64.00 62.00 67.10 68.15 -3.35 -6.37 1.33 2.91 34.49 Baja CE Se ubica en zona de reversion. Stop 64.00 USD
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 64.98 63.50 62.20 67.00 69.00 -2.28 -4.28 3.11 6.19 34.99 Baja CE En proceso de reconocer zona de reversion
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 159.98 154.40 150.60 163.25 166.00 -3.49 -5.86 2.04 3.76 _36.17 Baja CE Se ubica en zona de reversion
iShares MSCI Mexico Eww 45.19 43.50 43.00 46.00 47.40 -3.74 -4.85 1.79 4.89 36.61 Baja CE Se ubica en zona de reversion
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 58.00 57.90 53.65 63.15 68.75 -0.17 -7.50 8.88 18.53 56.87 Alza M Se aproxima a la zona de resistencia
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 98.63 97.65 96.50 102.00 104.00 -0.99 -2.16 3.42 5.44 59.15 Alza M Asimila la toma de utilidades
ProShares UltraShort Russell2000 WM 52.05 51.00 49.80 55.50 57.50 -2.02 -4.32 6.63 10.47 69.87 Alza M Conserva la tendencia ascendente
ProShares UltraShort Financials SKF 59.59 57.15 56.00 62.90 65.10 -4.09 -6.02 5.55 9.25 73.10 Alza M Conserva el rebote técnico
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 59.77 57.30 53.85 65.00 68.55 -4.13 -9.90 8.75 14.69 73.26 Alza M Mantiene la tendencia ascendente
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 18.84 17.20 16.25 20.00 20.50 -8.70 -13.75 6.16 8.81 74.41 Alza M Conserva la recuperacion
iShares Silver Trust SLv 14.99 14.35 14.00 15.60 16.00 -4.27 -6.60 4.07 6.74 75.35 Alza M Presiona importante resistencia
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 50.07 48.10 47.50 50.80 51.35 -3.93 -5.13 1.46 2.56 46.79 Lateral M Desacelera el movimiento de recuperaciéon
iShares Core High Dividend ETF HDV 73.16 71.00 69.60 73.90 75.85 -2.95 -4.87 1.01 3.68 49.46 Lateral M Se ubica en importante zona de resistencia
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 21.28 20.00 19.50 21.30 22.20 -6.02 -8.36 0.09 4.32 59.59 Lateral M Mantiene el movimiento secundario alcista
ProShares Ultra Russell2000 uwM 57.62 54.20 52.40 60.00 61.30 -5.94 -9.06 4.13 6.39 29.38 Baja M En proceso de reconocer zona de apoyo
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 69.79 67.55 66.00 7095 72.20 -3.21 -5.43 1.66 3.45 29.99 Baja M Mantiene sefiales débiles en soporte
iShares MSCI Germany Index EWG 23.12 22.50 21.90 24.00 24.35 -2.68 -5.28 3.81 5.32 32.98 Baja M Genea sefiales de agotamiento en el ajuste
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 50.39 49.00 46.95 52.50 53.00 -2.76 -6.83 4.19 5.18 33.16 Baja M Sefal positiva si respeta el piso ubicado en 49.00 USD
iShares US Technology ETF Iyw 94.83 93.00 88.60 97.65 100.00 -1.93 -6.57 2.97 5.45 34.37 Baja M En proceso de validar apoyo intermedio
iShares S&P MidCap 400 Index IH 126.02 121.15 116.75 129.30 130.80 -3.86 -7.36 2.60 3.79 35.06 Baja M En proceso de reconocer importante apoyo
Technology Select Sector SPDR XLK 39.27 37.95 37.00 39.95 40.50 -3.36 -5.78 1.73 3.13 36.82 Baja M En proceso de validar apoyo intermedio
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 34.23 32.75 32.00 35.10 36.00 -4.32 -6.51 2.54 5.17 38.80 Baja M Desacelera el rebote técnico especulativo
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 35.79 33.95 33.50 36.45 37.25 -5.14 -6.40 1.84 4.08 39.74 Baja M En proceso de validar apoyo intermedio
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 29.32 28.00 27.75 30.00 30.60 -4.50 -5.35 2.32 4.37 40.16 Baja M Desacelera el movimiento de recuperacion
Materials Select Sector SPDR Fund XLE 55.28 51.30 49.90 57.25 58.00 -7.20 -9.73 3.56 4.92 41.43 Baja M Desacelera el movimiento secundario alcista
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 49.67 47.25 46.80 50.20 51.25 -4.87 -5.78 1.07 3.18 41.69 Baja M Desacelera el rebote técnico
iShares MSCI Canada ETF EWC 20.41 19.00 18.50 21.00 21.50 -6.91 -9.36 2.89 5.34 42.39 Baja M Desacelera el movimiento de recuperaciéon
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 39.94 38.00 36.40 41.20 41.90 -4.86 -8.86 3.15 4.91 43.62 Baja M Desacelera el rebote técnico
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 10.32 9.80 9.10 10.60 11.10 -5.04 -11.82 2.71 7.56 44.35 Baja M En proceso de reconocer soporte ascendente
Market Vectors Russia ETF RSX 13.53 12.80 12.25 13.85 14.50 -5.40 -9.46 2.37 7.17 4491 Baja M Desacelera el rebote técnico
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 12.14 11.70 11.30 12.70 12.90 -3.62 -6.92 4.61 6.26 44.96 Baja M Supera linea de tendencia negativa
iShares MSCI Brazil Index EwWZ 19.34 18.00 17.30 20.50 21.00 -6.93 -10.55 6.00 8.58 45.63 Baja M Conserva el movimiento secundario alcista
iShares Select Dividend ETF DVY 74.22 72.40 71.70 7495 76.75 -2.45 -3.40 0.98 3.41 47.17 Baja M En proceso de reconocer soporte ascendente
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 32.79 31.20 30.85 33.55 34.00 -4.85 -5.92 2.32 3.69 53.23 Baja M Conserva el movimiento secundario alcista
Financial Select Sector SPDR XLF 20.49 19.40 18.35 20.50 21.00 -5.32 -10.44 0.05 2.49 25.92 Baja P Mantiene las sefiales débiles
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 251.19 239.40 231.60 255.00 264.00 -4.69 -7.80 1.52 5.10 26.77 Baja P Se aproxima al PMS de 200 semanas
ProShares Ultra Financials uyGe 52.66 48.50 48.00 54.45 55.55 -7.90 -8.85 3.40 5.49 26.93 Baja P Extiende el movimiento de correccién
iShares MSCI Japan Index EWJ 10.41 10.00 9.50 10.60 11.10 -3.94 -8.74 1.83 6.63 27.15 Baja P Extiende el movimiento de correccién
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 18.35 15.85 15.00 19.00 19.50 -13.62 -18.26 3.54 6.27 27.23 Baja P Extiende el movimiento de correccién
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 24.92 24.40 23.70 25.40 25.80 -2.09 -4.90 1.93 3.53 29.41 Baja P Presiona importante apoyo
SPDR S&P China ETF GXC 59.93 57.30 51.90 62.60 64.10 -4.39 -13.40 4.46 6.96 29.62 Baja P Mantiene sefiales débiles en soporte
iShares MSCI China ETF MCHI 36.56 34.50 33.40 37.50 38.00 -5.63 -8.64 2.57 3.94 30.54 Baja P Regresa a validar zona de soporte
PowerShares QQQ QQQ 98.02  94.20  93.00 _ 99.50 102.40 -3.90 -5.12 1.51 4.47 32.13 Baja P En proceso de reconocer apoyo intermedio
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 29.07 27.50 26.80 29.90 30.50 -5.40 -7.81 2.86 4.92 32.37 Baja P Extiende la fase de ajuste
iShares MSCI EMU Index EZU 31.12 30.50 29.40 32.20 32.90 -1.99 -5.53 3.47 5.72 32.64 Baja P En proceso de reconocer soporte critico
iShares MSCI BRIC Index BKF 24.89 23.80 23.00 25.60 26.00 -4.36 -7.57 2.87 4.48 33.00 Baja P En proceso de reconocer zona de soporte
PowerShares DB Agriculture DBA 19.70 19.40 18.90 20.10 20.30 -1.52 -4.06 2.03 3.05 33.20 Baja P En proceso de respetar soporte intermedio
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 24.50 24.25 23.50 25.40 25.60 -1.02 -4.08 3.67 4.49 33.89 Baja P En proceso de respetar soporte critico
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 14.64 13.90 13.25 14.80 15.25 -5.05 -9.49 1.09 4.17 34.66 Baja P Regresa a validar soporte critico
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 8.38 7.20 7.00 8.55 9.00 -14.08 -16.47 2.03 7.40 39.21 Baja P Desacelera la recuperacién
PowerShares DB Oil DBO 7.20 6.70 6.55 7.40 7.60 -6.94 -9.03 2.78 5.56 39.81 Baja P Regresa a validar zona de soporte
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 46.47 44.70 44.30 48.00 48.90 -3.81 -4.67 3.29 5.23 41.08 Baja P Se aproxima a la parte alta del canal de baja
iShares US Energy ETF IYE 31.19 28.95 28.10 32.15 33.00 -7.18 -9.91 3.08 5.80 42.18 Baja P Desacelera el rebote técnico
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 12.50 11.70 11.50 12.90 13.10 -6.40 -8.00 3.20 4.80 43.66 Baja P Se aleja de la banda superior del canal de baja
PowerShares DB Base Metals DBB 11.82 11.40 11.00 12.15 12.50 -3.55 -6.94 2.79 5.75 52.80 Baja P Conserva el movimiento secundario alcista
ProShares UltraShort Dow 30 DXD 23.44 23.10 22.00 25.35 25.80 -1.45 -6.14 8.15 10.07 62.94 Alza vcpP Se aproxima a importante resistencia
ProShares Short Dow30 DOG 24.41 24.10 23.48 25.30 26.00 -1.27 -3.83 3.65 6.51 63.23 Alza vcp Alcanza zona de resistencia
iShares Gold Trust 1AU 11.94 11.60 11.40 12,50 12.80 -2.85 -4.52 4.69 7.20 84.07 Alza vcpP Tomar utilidades de corto plazo
SPDR Gold Shares GLD 118.36  116.00 113.00 120.35 125.00 -1.99 -4.53 1.68 5.61 84.53 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
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B) [(3) (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

Facebook Inc £ 95.00 106.85 -4.23 -6.87 Alza Respetd zona de reversion
General Electric Company GE 28.26 27.60 26.80 30.00 30.50 -2.34 -5.17 6.16 7.93 37.76 Lateral CE Descansa en importante zona de reversion
Microsoft Corporation MSFT 50.48 48.20 46.25 52.80 54.50 -4.52 -8.39 4.59 7.96 39.12 Lateral CE Se ubica en zona de reversién
Google Inc. GOOGL 706.89 690.00 663.80 750.00 770.00 -2.39 -6.10 6.10 8.93 40.66 Lateral CE Se ubica en importante zona de reversion
Pfizer Inc. PFE 29.36 28.00 26.95 30.70 31.60 -4.63 -8.21 4.56 7.63 35.81 Baja CE Se ubica en zona de reversién. Stop 28.00 USD
Bristol-Myers Squibb Company BMY 60.20 58.00 56.00 63.60 64.80 -3.65 -6.98 5.65 7.64 37.61 Baja CE Se ubica en importante zona de reversién
Starbucks Corporation SBUX 55.86 52.95 52.00 58.75 60.00 -5.21 -6.91 5.17 7.41 38.92 Baja CE Se ubica en la base del canal descendente
Costco Wholesale Corporation CcosT 148.65 143.50 137.20 155.65 158.95 -3.46 -7.70 4.71 6.93 41.08 Baja CE Se ubica en zona de reversion
McDonald's Corp. MCD 117.93 113.65 110.25 122.00 124.80 -3.63 -6.51 3.45 5.83 44.72 Alza m/C Se ubica en zona de reversién
Delta Air Lines Inc DAL 42.99 41.50 40.10 45.85 46.50 -3.47 -6.72 6.65 8.16 40.72 Baja M/C Elindicador MACD genera una sefial de entrada
Las Vegas Sands Corp. Lvs 44.09 42.00 39.00 45.35 48.80 -4.74 -11.54 2.86 10.68 45.68 Baja m/C Regresa a presionar linea de cuello H-C-H invertido
Stillwater Mining Co. swc 7.32 6.75 6.40 7.80 8.00 -7.79 -12.57 6.56 9.29 49.42 Baja M/C  Presiona resistencia intermedia
Procter & Gamble Co. PG 80.99 78.00 76.40 83.00 85.50 -3.69 -5.67 2.48 5.57 51.60 Alza M Presiona importante zona de resistencia
Altria Group Inc. MO 59.97 58.00 56.10 61.60 62.00 -3.28 -6.45 2.72 3.39 55.32 Alza M Consolida en zona de resistencia
The Home Depot, Inc. HD 116.32 110.00 105.00 120.00 124.60 -5.43 -9.73 3.16 7.12 33.63 Lateral M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Medtronic, Inc. MDT 73.40 69.95 69.00 76.00 78.00 -4.70 -5.99 3.54 6.27 39.74 Lateral M Consolida con sesgo descendente
Southern Copper Corp. scco 26.37 24.40 23.70 27.35 28.00 -7.47 -10.13 3.72 6.18 47.85 Lateral M Desacelera el movimiento de correccion
Corning Inc. GLW 18.39 17.35 16.90 18.65 19.15 -5.66 -8.10 141 4.13 48.47 Lateral M Se aproxima a importante zona de resistencia
The Coca-Cola Company KO 43.11 40.80 40.00 43.90 44.75 -5.36 -7.21 1.83 3.80 49.30 Lateral M Regresa a presionar la zona de resistencia
Exxon Mobil Corporation XOM 81.03 77.00 74.50 82.50 86.00 -4.97 -8.06 1.81 6.13 54.93 Lateral M Ataca importante resistencia
General Motors Company GM 27.71 27.10 26.00 28.50 29.30 -2.20 -6.17 2.85 5.74 23.42 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
Ford Motor Co. F 11.55 10.80 10.45 11.80 12.30 -6.49 -9.52 2.16 6.49 31.30 Baja M En proceso de reconocer soporte clave
Netflix Inc NFLX 87.40 84.00 79.95 92.00 95.00 -3.89 -8.52 5.26 8.70 34.53 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Amazon.com Inc AMZN 507.08 490.90 480.00 539.60 560.00 -3.19 -5.34 6.41 10.44 34.63 Baja M Desacelera el movimiento de correcciéon
FedEx Corp FDX 128.60 125.00 119.50 133.90 138.30 -2.80 -7.08 4.12 7.54 34.82 Baja M En proceso de reconocer zona de soporte
Nike, Inc. NKE 56.42 53.60 52.00 58.50 60.90 -5.00 -7.83 3.69 7.94 37.43 Baja M Conserva el movimiento de baja
Monsanto Co. MON 87.03 85.35 82.00 93.00 93.80 -1.93 -5.78 6.86 7.78 38.23 Baja M En proceso de reconcoer soporte intermedio
Apple Inc. AAPL 93.99 92.00 90.00 100.00 101.65 -2.12 -4.25 6.39 8.15 38.86 Baja M Consolida en el piso clave 92.00 USD
Visa, Inc. \ 70.42 67.00 66.20 73.60 74.95 -4.86 -5.99 4.52 6.43 38.96 Baja M Conserva el movimiento de correccién
Best Buy Co Inc BBY 28.12 26.90 25.90 28.70 29.60 -4.34 -7.89 2.06 5.26 39.92 Baja M Desacelera el movimiento de recuperacién
Caterpillar Inc. CAT 63.15 59.70 57.10 66.00 67.65 -5.46 -9.58 4.51 7.13 45.06 Baja M Desacelera el movimiento de recuperacion
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 5.53 5.00 4.65 6.00 6.10 -9.58 -15.91 8.50 10.31 46.66 Baja M Desacelera el movimiento de recuperacion
Comcast Corp CMCSsA 56.78 54.90 53.00 58.50 59.20 -3.31 -6.66 3.03 4.26 48.50 Baja M En proceso de validar apoyo ascendente
Apollo Group Inc. APOL 8.60 8.00 7.60 9.35 10.00 -6.98 -11.63 8.72 16.28 61.68 Baja M Supera parte alta de la consolidacion
Bank of America Corporation BAC 11.95 11.00 10.45 12.00 12.50 -7.95 -12.55 0.42 4.60 20.97 Baja P Mantiene el movimiento de correccién
Citigroup, Inc. C 37.54 35.50 34.50 37.70 39.00 -5.43 -8.10 0.43 3.89 21.37 Baja P Conserva las sefiales débiles
Morgan Stanley MS 23.09 21.80 21.15 24.00 24.70 -5.59 -8.40 3.94 6.97 24.19 Baja P Extiende el movimiento correctivo
The Boeing Company BA 108.63 105.00 100.00 114.90 116.00 -3.34 -7.94 5.77 6.78 28.44 Baja P Rompe importante zona de apoyo
eBay Inc. EBAY 22.49 21.00 20.50 23.10 24.50 -6.63 -8.85 2.71 8.94 29.42 Baja P Mantiene la correccién
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 146.13 140.00 135.25 155.00 156.45 -4.19 -7.45 6.07 7.06 29.82 Baja P Conservas las sefiales débiles
Twitter Inc TWTR 15.88 14.80 14.30 16.60 17.50 -6.80 -9.95 4.53 10.20 30.19 Baja P Mantiene el movimiento libre a la baja
Wells Fargo & Company WFC 47.31 45.00 44.50 48.65 49.95 -4.88 -5.94 2.83 5.58 30.29 Baja P Rompe importante zona de apoyo
JPMorgan Chase & Co. PM 57.49 56.00 54.00 59.25 59.90 -2.59 -6.07 3.06 4.19 30.34 Baja P Extiende el movimiento de correcciéon
Abbott Laboratories ABT 37.13 36.00 35.00 38.00 38.40 -3.04 -5.74 2.34 3.42 30.68 Baja P Presiona importante zona de apoyo
National Oilwell Varco, Inc. NOV 27.55 25.70 25.00 28.00 29.55 -6.72 -9.26 1.63 7.26 31.07 Baja P Rompe importante zona de apoyo
Marathon Oil Corp MRO 7.49 6.45 6.10 8.00 8.70 -13.89 -18.56 6.81 16.15 31.44 Baja P Conserva las sefiales débiles
International Business Machines Corp. I1BM 121.04 117.80 114.60 126.15 127.90 -2.68 -5.32 4.22 5.67 31.65 Baja P Regresa a validar soporte critico
Micron Technology Inc. MU 10.02 9.35 8.90 10.70 11.10 -6.69 -11.18 6.79 10.78 33.14 Baja P Desacelera el rebote técnico especulativo
Alcoa Inc. AA 7.69 7.00 6.50 8.25 8.50 -8.97 -15.47 7.28 10.53 33.16 Baja P Desacelera el movimiento secundario alcista
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 42.94 41.25 39.00 43.85 45.40 -3.94 -9.18 2.12 5.73 34.45 Baja P Sefial negativa si pierde los 41.25 USD
Yahoo! Inc. YHOO 27.04 26.00 25.00 28.80 29.50 -3.85 -7.54 6.51 9.10 35.19 Baja P Conserva las sefiales débiles
Walt Disney Co. DIS 91.15 88.00 83.50 94.50 98.20 -3.46 -8.39 3.68 7.73 35.33 Baja P Presiona piso critico
BlackBerry Limited BBRY 6.68 6.30 6.20 7.10 7.25 -5.69 -7.19 6.29 8.53 36.96 Baja P Regresa a validar soporte intermedio
Apache Corp APA 36.53 33.65 32.00 37.00 37.80 -7.88 -12.40 1.29 3.48 37.32 Baja P En proceso de validar soporte intermedio
Mastercard Incorporated MA 84.89 81.45 78.00 89.15 90.20 -4.05 -8.12 5.02 6.26 37.42 Baja P En proceso de reconocer apoyo de MP
BP PCL BP 29.02 27.55 26.60 29.90 30.50 -5.07 -8.34 3.03 5.10 37.70 Baja P En proceso de respetar soporte critico
International Paper Co 1P 34.16 33.00 32.50 36.40 38.00 -3.40 -4.86 6.56 11.24 37.81 Baja P Consolida en importante zona de soporte
Mondelez International, Inc. MDLZ 38.10 37.00 35.00 39.50 41.20 -2.89 -8.14 3.67 8.14 38.20 Baja P Conserva el movimiento de correccién
Petroleo Brasileiro PBR 3.12 2.90 2.75 3.40 3.50 -7.05 -11.86 8.97 12.18 38.44 Baja P Desacelera el movimiento de ajuste
Chico's FAS Inc CHS 9.75 9.55 9.40 10.25 10.50 -2.05 -3.59 5.13 7.69 38.74 Baja P Regresa a presionar la zona de apoyo
QUALCOMM Incorporated QCOM 44.56 42.20 41.00 45.70 47.00 -5.30 -7.99 2.56 5.48 39.07 Baja P Extiende el movimiento de correccion
United States Steel Corp. X 7.40 6.80 6.40 8.10 8.30 -8.11 -13.51 9.46 12.16 43.02 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
The TIX Companies, Inc. TIX 69.87 67.00 65.60 71.10 73.40 -4.11 -6.11 1.76 5.05 43.26 Baja P Desacelera el rebote técnico especulativo
Helmerich and Payne Inc HP 47.41 45.10 43.40 50.00 50.85 -4.87 -8.46 5.46 7.26 43.26 Baja P Respeto la parte alta del canal de baja
Priceline.com Incorporated PCLN 1,058.01 987.10 954.00 1,110.00 1,150.00 -6.70 -9.83 4.91 8.69 43.98 Baja P Desacelera el movimiento de correcciéon
Wynn Resorts Ltd. WYNN 69.14 60.90 60.00 70.75 76.00 -11.92 -13.22 2.33 9.92 46.19 Baja P Extiende la consolidacion con sesgo bajista
Ak Steel Holding Corporation AKS 2.30 2.10 2.00 2.40 2.50 -8.70 -13.04 4.35 8.70 50.86 Baja P Supera parte alta del canal negativo e cp
Verizon Communications Inc. vz 50.11 49.00 47.30 52.00 53.00 -2.22 -5.61 3.77 5.77 57.40 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
ATE&T, Inc. T 36.47 35.20 34.80 37.50 38.50 -3.48 -4.58 2.82 5.57 58.41 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
Wal-Mart Stores Inc. WMT 66.18 63.60 61.50 68.10 70.00 -3.90 -7.07 2.90 5.77 55.03 Lateral VCP  Alcanza importante zona de resistencia
3M Co. MMM 153.96 144.35 141.00 156.00 160.20 -6.24 -8.42 1.33 4.05 54.77 Baja 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
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

Gap reportd6 un fuerte crecimiento de 16.4% en su trafico de pasajeros de enero
correspondiente a los 13 aeropuertos que opera (vs. 14.3%e). Los pasajeros nacionales (con
un peso del 53.7% del total en el mes) tuvieron un gran aumento de 20.5%, presentando
alzas en 12 de los 13 aeropuertos que opera el grupo (el principal, que es el de Guadalajara
present6 un crecimiento de 12.5%). Por otro lado, los pasajeros internacionales (46.3% del
total) mostraron un incremento de 11.9% con alzas en 8 de los 13 aeropuertos del grupo (el
de Guadalajara subi6 15.9%).

El tréfico de pasajeros de enero correspondiente a los 12 aeropuertos que opera en México
crecié 18.0%, mientras que el incremento en el Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (MBJ)
fue de 5.6%. Hay que recordar que en diciembre se abrié el puente binacional en Tijuana, el
cual ha detonado el trafico de pasajeros en ambos lados de la frontera. En enero, Tijuana
present6 un fuerte aumento de 32.7%.

Implicacién Positiva: Gap reportd su trafico de pasajeros de enero en los 13 aeropuertos
que opera con un fuerte crecimiento de 16.4%, el cual se ubicé por arriba de nuestro
estimado de 14.3%. Cabe sefialar la importancia hacia delante de la apertura de rutas,
aumento de frecuencias y expansion de flotas de diversas aerolineas, asi como bajos precios

GAP del petroleo, que consideramos apoyard el trafico de pasajeros del grupo. Asimismo,
Feb 08 Compra Positiva consideramos que la depreciacion del tipo de cambio peso/dodlar seguird impulsando el
|f$c1)§81060 trafico internacional. Por el momento, reiteramos nuestra recomendacion de Compra y

nuestro PO2016 de P$170.0 por accion.

GAP - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
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José Itzamna Espitia Hernandez
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Fecha Emisora Implicacion Noticia

ICA envi6 un comunicado en el que confirmé que su subsidiaria COVIMSA ha firmado un
acuerdo con el CKD Fomento a la Energia e Infraestructura de México (EXI), a través del
Fideicomiso EXICK, por un crédito convertible de P$750m para proveer los recursos
necesarios para la conclusion del proyecto carretero Palmillas - Apaseo El Grande en los
Estados de Querétaro y Guanajuato. Autovia Querétaro, S.A. de C.V., subsidiaria de
COVIMSA, tiene la concesion de 30 afios para construir, operar, explotar, conservar y
mantener la autopista. Este acuerdo significa el aseguramiento de la totalidad de los recursos
necesarios para finalizar la construccion y puesta en operacion de la carretera. ICA espera
que la fase de construccion sera concluida en septiembre del presente afio, y la autopista se
unird con las otras 5 carreteras en operacion.

Por otro lado, la compafiia anuncio ayer que el 8 de enero de 2016 recibi6 la notificacion por
parte de la Bolsa de Nueva York (NYSE) en donde ICA ya no se encuentra en cumplimiento
con las normas de cotizacion de la NYSE debido a que el precio promedio de cierre de las
American Depositary Shares, o ADS, de ICA, en un periodo consecutivo de 30 dias de
cotizacién fue menor a un dolar por ADS. Bajo las normas de NYSE, ICA tiene los

ICA siguientes 6 meses a la recepcion de la notificacién para cumplir con el precio minimo por
Feb 09 Venta Neutral

En Revisién accion requerido. La empresa ha notificado a la NYSE de su intencién de remediar esta

deficiencia dentro del plazo establecido. Durante el periodo de seis meses, las ADS de la
compafiia seguiran listadas y cotizando en la NYSE. Las operaciones de la compafiia no son
afectadas por la recepcidn de esta notificacion de NYSE.

Implicacién Neutral: Consideramos como favorable el hecho de que la compafia haya
logrado financiar el proyecto de la carretera Apaseo-Palmillas para su terminacion. Respecto
a la notificacion de la NYSE, lo vemos como resultado de la actual situacion complicada en
la que se encuentra ICA, donde la parte principal sera conocer los detalles de su plan de
reestructura. Estaremos atentos a cualquier informacion adicional en torno a su reestructura
y volvemos a mencionar que consideramos a la accion como de alto riesgo por el elevado
apalancamiento, y el posible impacto en la generacion de flujo que pudiera derivarse del
dificil entorno econdmico, 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 accion y ponemos en revision el PO2016 hasta conocer los
detalles del plan de reestructura.

José ltzamna Espitia Hernandez

Grupo Lala, informé que realizara el pago de un dividendo en efectivo a razon de $0.54
pesos por cada una de las acciones representativas del capital social de LALA que se
encuentran en circulacion a la fecha de pago. Dicho dividendo serd pagado en 4
LALA
Mantener
Feb 10 PO2016 Neutral correspondiente.

P$49.00

exhibiciones, conforme a las siguientes fechas y contra la entrega del cup6n

Monto a pagar por accion Fecha de pago Cupdn
$0.135 pesos 25 de febrero de 2016 7
$0.135 pesos 25 de mayo de 2016 8
$0.135 pesos 25 de agosto de 2016 9
$0.135 pesos 24 de noviembre de 2016 10
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Fecha

Emisora

Implicacion

Noticia

Implicacién: POSITIVA. La noticia es positiva, el dividendo se ubica por arriba del P$0.30
que teniamos estimado y representa un rendimiento de 1.3%, sobre el precio de cierre de
hoy de P$42.32.

Marisol Huerta Mondragén

Feb 11

ALPEK
Compra
P0O2016
P$29.50

Alpek acaba de publicar su guia de resultados para 2016 la cual asume precios mas
bajos a lo largo del afio para el crudo y las materias primas, con un precio promedio de
referencia del Brent de US$38 por barril, y no incluye efectos por valuacion de
inventario.

La compafiia estima ingresos por US$4,800 millones que representan una disminucion
del 9% vs. 2015 y un EBITDA por US$630 millones, estable respecto del 2015.

Estas cifras son més bajos que nuestros estimados donde asumimos un EBITDA en
2016 por US$686 millones, 8% arriba de la guia.

Consideramos que la compafiia estd siendo conservadora en sus estimados ante la
volatilidad actual en las materias primas. No obstante el mercado podria reaccionar
negativamente en el corto plazo, abriendo oportunidades para incrementar posiciones.
Por lo pronto reiteramos COMPRA y PO2016 de P$29.50, dadas las fortalezas que
mantiene y atractiva valuacion.

Marissa Garza Ostos

Feb 11

NEMAK
Compra
PO2016
P$28.50

Nemak acaba de publicar su guia 2016, la cual asume precios estables para el aluminio
y un tipo de cambio de USDMXN de P$18.00 y EURUSD de $1.07. La compaiiia
estima ingresos practicamente estables por US$4,500 millones y un EBITDA por
US$777 millones, 2.4% mas que en 2015. Estas cifras son ligeramente mas bajas que
nuestros estimados, donde asumimos una recuperacion en el precio del aluminio, con
base en el consenso de Bloomberg, asi como crecimientos en volumenes -
principalmente en NAFTA y Europa- como resultado de una mayor produccion
vehicular. Asimismo, pensamos que la compafiia podria observar un leve deterioro en
el margen EBITDA como resultado del efecto negativo del metal-price-lag (el desfase
en el traslado de las variaciones en el precio del aluminio) que implica dicho supuesto.
Asi, nuestro estimado de EBITDA en 2016 de US$809 millones se ubica 4.1% arriba
de la guia.

Creemos que la compafiia prefirid mantenerse conservadora en sus estimaciones ante la
baja en los precios de las materias primas, como resultado de la desaceleracion en
China y que espera afecte sus voliumenes en dicha region. Nos obstante, nosotros
consideramos que el sélido crecimiento esperado en la produccion en NAFTA y
Europa, soportado por los bajos precios de la gasolina, deberian de compensar el
impacto que estiman en sus resultados en el resto del mundo (China y Brasil,
principalmente). Por consiguiente, reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA y
P0O2016 de P$28.50.

Valentin Mendoza Balderas
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Fecha

Feb 11

Emisora

ALFA
Mantener
En Revision

Implicacion

Negativa

Noticia

] Alfa acaba de publicar su guia de resultados para 2016 la cual es mucho mas
conservadora de lo esperado. Esta contempla ingresos por US$15,775 millones,
representando una disminucion del 3% vs. 2015, y un EBITDA por US$2,167
millones, 10.5% inferior a los resultados del 2015 y 2% menor al excluir las partidas
extraordinarias que se registraron ese afo.

EBITDA EBITDA *
2015 2016E % 2015* 2016E %
ALFA 2,420 2,167 -10.5% | 2,210 2,167 -1.9%
Alpek 630 630 0.0% | 604 630 4.3%
Nemak 759 77 2.4% | 759 777 2.4%
Sigma 869 680 -21.7% | 708 680 -4.0%
Alestra 166 130 21.7% | 143 130 9.1%
Newpek 40 10 -75.0% | 40 10 -75.0%

Cifras en millones de ddlares

*Sin considerar partidas extraordinarias

= Los principales puntos tras la guia de Alfa por segmento de negocio son los siguientes:

Sigma: La guia de Sigma considera un crecimiento en volumen de 5%. Los precios de
materias primas permanecen estables en dolares en comparacion con 2015. La planta de
Campofrio en Burgos queda terminada para fines de 2016. Se incurre en costos de arranque
y de maquila. Se realizan inversiones normales en plantas y equipo de distribucion.

Alpek: La guia de Alpek considera un aumento de volumen de 5%. La reduccién de precios
de crudo se compensa con los margenes de PP, PTA y los ahorros de proyectos, como la
planta de cogeneracion de Cosoleavaque y el contrato de reserva de capacidad con
Huntsman. Las inversiones consideran principalmente el inicio de la construccion de la
planta de cogeneracion de Altamira, asi como los desembolsos requeridos para la planta de
PTA/PET de Mossi & Ghisolfi y el contrato de Huntsman.

Nemak: La guia de Nemak considera un aumento de volumen de 3%. El precio del aluminio
se mantiene estable en relacion a finales de 2015. El proyecto de maquinado avanza como se
ha planeado. Las inversiones consideran el avance de las nuevas plantas de maquinado y
HPDC de México, asi como inversiones normales en todas las regiones.

Alestra: Los ingresos y el Flujo de Alestra se ven afectados al expresarse en délares por el
mayor tipo de cambio. La guia de Alestra no incluye las cifras de Axtel, ya que presupuesto
de la entidad nueva no ha sido autorizado a la fecha de este comunicado ya que la
transaccion no sera efectiva sino hasta el 15 de febrero préximo.

Newpek: La guia de Newpek considera una reduccién importante del ritmo de perforacion
en Eagle Ford Shale y la posposicién de actividades en las otras regiones dentro de los
EE.UU. donde se tienen derechos minerales, debido a un menor precio de petréleo que en
2015. Esto se refleja en menores ingresos y Flujo, asi como menores inversiones.
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Implicacién Negativa: Estas cifras son mas bajas que nuestros estimados donde asumimos
un EBITDA en 2016 por US$2,438 millones, 11% arriba de la guia. Consideramos que las
principales diferencias que tendremos que estar revisando se encuentran en Sigma
(US$680m vs nuestro estimado de US$703m ), Alestra (US$130m vs. nuestro estimado de
US$175) y Newpek (US$10m vs nuestro estimado de US$45m) al sumar cerca de US$100
millones por arriba de la guia. No obstante, en el caso de Alestra habra que considerar la
fusion con Axtel. En el caso de Alpek y Nemak, aunque la guia es conservadora respecto de
nuestros estimados, nos sentimos optimistas en estas divisiones dadas las buenas
perspectivas que se mantienen. Si bien consideramos que la compafiia estd siendo
conservadora en sus estimados ante la volatilidad actual seguimos pensando que las
valuaciones actuales no reflejan la solidez en las operaciones de cada uno de los negocios de
Alfa y que el mercado ha castigado de mas la falta de claridad en los posibles proyectos de
energia. Por lo pronto reiteramos COMPRA, aunque estaremos incorporando las nuevas
cifras a nuestro modelo de proyecciones, por lo cual ponemos nuestro precio objetivo en
revision.

Marissa Garza Ostos

Oma presentd un crecimiento de 7.8% en su tréfico de pasajeros de enero (vs. 10.3%e). Los
pasajeros nacionales (con un peso del 83.1% del total en el mes) tuvieron un incremento de
9.2%, presentando alzas en 9 de los 13 aeropuertos que opera el grupo (el principal, que es
el de Monterrey presenté un crecimiento de 7.1%). Por otro lado, los pasajeros
internacionales (16.9% del total) mostraron un aumento de 1.1% con alzas en 8 de los 13
aeropuertos del grupo (el de Monterrey baj6 1.4%). En total, el aeropuerto de Monterrey —
45.2% del total de pasajeros en enero— registrd un crecimiento de 5.6%.

Implicacién Negativa: Oma reportd su trafico de pasajeros de enero por debajo de lo
esperado. Como habiamos sefialado anteriormente, hay que monitorear el desempefio del
trafico en los prédximos meses al tener una mas dificil base de comparacién. Por otro lado,
destacamos la importancia hacia delante de la apertura de rutas, aumento de frecuencias y
expansion de flotas de diversas aerolineas, asi como bajos precios del petroleo, que

COMA consideramos serd sustento de un buen desempefio en el tréfico de pasajeros. Reiteramos
Feb 12 Pgn;glrg Negativa nuestra recomendacion de Compra y nuestro PO 2016 de P$101.0 por accion.
P$101.00

OMA - Trafico de Pasajeros - Ultimos 12 meses
{var. % anual)

150%
300%
250%

TR AN

100% T

50%

00%
15 abe-15 jn-15 ago-15 od-15 dic-15

——— Totd —— Macional Intemacional

Fuente: Oma, Banorte-lxe

José Itzamna Espitia Hernandez

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 9.5x y 9.2x, respectivamente. Estimamos un rango entre 49,656 y 51,654
puntos para el cierre de 2016, con un potencial de apreciacion a partir del estimado de 9.5x de 21.8%.

IPC 2016E Expectativa para el IPC 2016
’ Rendimiento 54650
FVEBITDA EBITDA2016E Deuda Neta2016E IPC2016E  poyiro 55,000 .
0

o oo 1% 1554

12X | 1%

9.4x 51321 21.0% 50,000 9,656

$ 6,658 $ 11,267 ’

9.5x 51654 21.8%

9.6x 52,653 24.1% 45,000

9.9x 54650  28.8%

40,000
Feb-15 Aug-15 Feb-16 Aug-16

95x

9.2x 9.8x

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg

Valuacion por precios objetivo

La metodologia por precios objetivo implicaria un nivel de 51,300 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

AC* 1.32% 106.81 121.00 B 13.3% 0.18%
ALFAA 4.37% 31.76 45.00 B MN.7% 1.82%
ALSEA* 1.21% 62.81 73.00 B 16.2% 0.20%
AMXL 11.65% 12.06 14.00 B 16.2% 1.88%
OMAB 0.72% 85.78 101.00 B 17.7% 0.13%
BIMBOA 2.28% 50.41 55.00 B 9.1% 0.21%
CEMEXCPO 4.38% 847 12.00 B 4MN.7% 1.83%
ELEKTRA* 1.21% 339.29 460.00 C 35.6% 0.43%
FEMSAUBD 13.92% 167.59 190.00 B 13.4% 1.86%
ASURB 2.00% 250.07 310.00 B 24.0% 0.48%
GCARSOA1 0.90% 73.36 75.67 C 3.1% 0.03%
GENTERA* 1.36% 33.12 35.50 B 72% 0.10%
GFINBURO 1.91% 29.87 36.17 C 21.1% 0.40%
GFNORTEO 821% 85.54 103.84 C 21.4% 1.76%
GFREGIO 0.32% 84.77 97.42 C 14.9% 0.05%
GMEXICOB 5.74% 34.87 38.50 B 10.4% 0.60%
GRUMAB 2.29% 275.36 27323 C -0.8% -0.02%
ICA* 0.09% 429 8.20 B 91.1% 0.08%
ICHB 0.31% 54.35 65.25 C 20.1% 0.06%
IENOVA* 0.66% 74.81 88.50 B 18.3% 0.12%
KIMBERA 221% 40.77 42.59 C 4.5% 0.10%
KOFL 2.52% 132.10 148.00 B 12.0% 0.30%
LABB 0.34% 12.07 13.00 B 7.7% 0.03%
LACOMUBC 0.30% 17.04 20.20 C 18.5% 0.06%
LALAB 1.01% 42.47 49.00 B 15.4% 0.16%
LIVEPOLC 1.49% 206.81 230.20 C 11.3% 0.17%
MEXCHEM* 1.32% 36.35 55.00 B 51.3% 0.68%
NEMAKA 0.70% 22.80 28.50 B 25.0% 0.17%
OHLMEX* 0.56% 18.76 29.59 C 57.7% 0.32%
GAPB 2.34% 150.53 170.00 B 12.9% 0.30%
PE&OLES* 0.75% 197.00 219.56 C 11.4% 0.09%
PINFRA* 1.55% 212.55 228.00 B 7.3% 0.1%
SANMEXB 1.91% 2121 32.89 C 20.9% 0.40%
SIMECB 0.11% 4111 40.94 C -0.4% 0.00%
SITESL 0.51% 10.45 11.52 C 10.2% 0.05%
TLEVICPO 8.37% 89.10 115.00 B 29.1% 2.43%
WALMEX* 9.09% 45.16 50.00 B 10.7% 0.97%
IPC 42,416.44 50,280.02 18.5% 18.5%

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

Rendimiento esperado 2016, muestra IPC

GRUMAB
SIMECB
GCARSOA1
KIMBERA
GENTERA™
PINFRA™
LABB
BIMBOA
SITESL
GMEXICCB
WALMEX™
LIVEPOLC
PE&OLES"
KOFL

GAPB

AGC™
FEMSAUBD
GFREGIO
LALAB

LACOMUBC
ICHB
SANMEXB
GFINBURO
GFNORTEO
ASURB
NEMAKA
TLEVICPO
ELEKTRA*
GEMEXCPO
ALFAA
MEXCHEM*
OHLMEX*
ICA™

-S% 1% 31% 51% 1% 91%

Fuente: Banorte - Ixe, Bloomberg
* Consenso de mercado en color gris
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Multiplos e Indicadores Financieros

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

Dia 1 Mes Ano 12m 2015e 12m  2015e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 42416.44 0.1% 34% -1.3% 26 255 18.1 9.4 9.0 256,500 27 128.8 12 23.4% 5.9%
Dow Jones 15,973.84 2.0% -3.3% -8.3% 27 145 14.5 121 12.3 4,807,393 37 180.5 13 19.2% 10.2%
S&P500 1,864.78 2.0% -3.8% -8.8% 25 16.8 15.5 1.8 99 16,617,240 21 109.9 14 17.4% 8.3%
Nasdaq 4,337.51 1.7% -74%  -134% 31 18.1 13.1 10.1 6,716,847 0.9 78.6 18 17.0% 47%
Bovespa 39,808.05 12% 0.7% -8.2% 0.9 210 10.3 73 6.7 330,029 39 181.6 17 20.2% 3.2%
Euro Stoxx 50 2,756.16 28% -101% -15.6% 13 18.1 12.1 75 72 2,510,760 6.4 229.9 1.1 14.7% 5.2%
FTSE 100 5,707.60 3.1% -3.7% -8.6% 1.6 254 14.8 105 84 2,325,547 1.1 132.7 12.4% 4.4%
CAC 40 3,995.06 2.5% -8.8% -13.8% 12 189 12.8 83 76 1,229,778 6.2 2217 5.2%
DAX 8,967.51 25% -102% -16.5% 14 19.6 11.2 6.3 6.0 993,512 13 153.0 1.1 13.3% 3.7%
IBEX 35 7,920.80 23% -11.2% -17.0% 06 16.4 11.9 9.6 8.0 526,950 116 1722 1.0 17.9% 7.8%
Aeropuertos
ASURB 250.07 -0.2% 7.9% 2.5% 38 278 25.8 174 14.3 3,968 3,975 0.0 17.0 9.7 52.9 55.6% 38.8%
GAPB 150.53 0.0% 4.4% -1.0% 42 344 282 18.1 14.8 4,467 4,683 06 8.1 13 56.6 68.7% 40.4%
OMAB 85.78 2.1% 4.8% 2.6% 6.1 30.2 274 178 13.3 1,785 1,913 12 772 41 77 47.8% 27.5%
Alimentos
BIMBO A 50.41 -0.5% 6.6% 97% 41 50.7 34.0 157 12.3 12,540 16,111 33 117.8 09 53 9.3% 1.9%
GRUMAB 275.36 1.0% 11.6% 13.9% 6.0 270 25.1 152 13.0 6,303 6,924 12 59.5 18 8.8 15.4% 8.6%
HERDEZ * 42.38 1.3% -3.6% -5.3% 26 205 20.2 104 968 1,634 18 521 23 74 18.6% 5.4%
Bebidas
AC* 106.81 -0.4% 3.6% 2.0% 34 240 23.7 147 1.5 9,103 11,684 21 320 15 123 21.5% 10.5%
KOF L 132.10 1.6% 11.0% 6.6% 27 26.0 1.7 104 14,484 17,688 20 60.0 1.3 5.2 19.3% 7.2%
FEMSA UBD 167.59 -0.7% 9.2% 37% 34 312 327 16.1 13.7 29,613 35,975 15 36.7 16 6.3 14.6% 6.3%
CULTIBAB 21.85 -1.2% -4.7% -6.8% 1.7 283 74 6.4 829 1,379 0.9 234 09 220 9.5% -0.3%
GMODELO C #VALUE! #VALUE! #VALUE! 34.0 (12.1) 0.1 36 24.8% 26.2%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 8.47 3.7% 6.0% -10.2% 08 279.2 96 74 6,033 19,865 6.1 156.6 1.0 24 17.2% 0.5%
CMOCTEZ * 54.80 0.0% -0.3% -0.3% 5.0 178 106 2,552 2,399 0.7) 0.2 3.9 1,275.9 39.7% 22.1%
GCC* 45.00 47% 6.6% 0.4% 10 16.4 76 791 1,056 19 50.5 3.0 41 21.8% 7.6%
Comerciales
ALSEA* 62.81 -3.1% 5.6% 4.9% 58 53.6 435 15.1 15.0 2,782 3,437 26 117.3 06 6.3 13.3% 3.0%
CHDRAUIB 47.18 0.6% 3.0% 2.7% 19 26.7 244 10.6 9.6 2,405 2,752 13 20.2 07 10.0 6.4% 24%
COMERCI UBC 32.24 -0.1% 0.4% 1.3% 11 16.1 14.6 83 74 2,033 1,837 (0.9) 6.3 13 26.7 8.7% 4.5%
ELEKTRA* 339.29 -1.4% 0.0% -10.5% 1.6 727 204 114 10.7 4,272 5,799 3.0 2135 12 6.4 12.6% 9.9%
FRAGUAB 239.98 0.0% -1.8% -2.7% 28 256 251 13 1,287 1,243 (0.4) - 12 123 6.0% 3.0%
GFAMSAA 12.07 0.2% -9.9% -13.9% 06 209 14.9 183 364 1,637 142 2186 18 19 10.6% 2.7%
GIGANTE * 37.00 0.0% -3.9% -3.9% 22 46.8 114 1,946 2,478 24 70.0 27 5.2 16.7% 5.9%
LABB 12.07 -02% -103%  -12.9% 12 114 13.1 79 84 14,246 16,887 19 68.3 12 353.5 19.0% 12.5%
LIVEPOL C-1 206.81 -0.7% 1.7% -1.6% 42 324 30.5 209 18.3 15,178 15,723 07 213 17 123 16.3% 9.6%
SORIANAB 4017 2.1% 3.5% 1.7% 15 19.5 20.0 10.1 8.7 3,824 3,783 0.1) - 1.1 796 6.6% 3.6%
WALMEX * 45.16 -0.6% 5.2% 3.8% 56 295 29.1 16.7 15.7 41,708 41,591 (0.0) 838 12 9.9% 6.9%
Construccion
GMD * 26.20 0.0% 6.1% 9.2% 1.7 103 230 414 34 90.0 09 39 29.4% -27%
ICA* 429 19%  393%  20.8% 02 128 9.8 138 3,457 10.8 259.6 12 12 13.9% -8.2%
IDEAL B-1 2245 3.0% -8.1% -17.6% 121 205 3,562 7,292 103 998.7 06 42 39.8% -8.5%
OHLMEX * 18.76 -1.1% 7.2% 4.0% 05 48 4.9 5.2 58 1,719 3,487 21 62.9 04 32 84.9% 42.5%
PINFRA* 212.55 0.3% 9.3% 4.8% 42 226 224 1741 15.5 4,726 4,551 0.7) 38.0 6.9 8.6 51.7% 32.4%
Energia
IENOVA * 74.81 -0.1% 3.6% 34% 21 55.4 26.0 19.8 144 4,566 217 25 26.0 09 165.3 37.1% 16.6%
Financieros
GENTERA* 33.12 0.5% 13.5% -0.7% 43 185 171 287 484 21.5%
CREAL* 37.96 1.0% -34%  -12.8% 24 10.9 10.4 787 250.0 49.6%
GFINBUR O 29.87 -0.1% 3.6% -4.0% 19 172 14.1 10,5633 10,215 (0.3) 12.8 25 43.1% 23.6%
GFINTER O 96.13 -1.9% -1.6% -8.0% 1.9 114 10.1 1,372 6,712 10.3 767.3 15 61.0% 14.1%
GFNORTE O 85.54 -1.8% -4.3% -9.9% 18 139 12.0 12,549 26,171 54 264.7 20 43.1% 15.5%
SANMEX B 2121 2.6% -1.7%  -10.0% 1.6 137 11.6 9,767 19,263 44 2477 19 47.3% 16.5%
Grupos Industriales
ALFAA 31.76 -1.3% 1.4% -6.9% 26 431 15.8 73 6.9 8,602 13,806 23 133.9 15 74 13.9% 1.5%
GCARSO A1 73.36 1.9% 5.8% 3.4% 24 300 26.4 146 8,823 9,240 (0.0) 126 22 2712 13.7% 6.9%
GISSAA 29.50 0.0% -5.5% -1.7% 11 16.7 14.8 6.9 555 474 (1.2) 43 27 243 14.1% 4.4%
KUOB 30.44 0.0% 3.8% 1.5% 1.7 19.9 10.6 6.9 731 1,088 35 94.2 1.1 47 9.9% -3.7%
Mineria
GMEXICOB 34.87 4.0% -0.6% -5.2% 14 1.9 124 58 6.2 14,358 1,100 14 63.9 37 12.0 43.9% 14.6%
MFRISCO A-1 8.56 -0.6% 5.5% 4.4% 14 13 1,152 2,415 6.6 1479 06 35 29.4% -18.0%
PESOLES * 197.00 -09%  20.6% 11.2% 14 265.3 213 79 4,142 5,148 06 39.9 42 126 19.0% 1.9%
Quimicas
ALPEKAA 24.40 1.2% 12.1% 0.9% 1.7 18.8 14.7 6.9 2,734 3,615 12 544 22 10.8 11.8% 3.3%
CYDSASAA 22.00 00% -102% -10.5% 16 435 346 11.0 698 850 1.7 42.8 34 10.0 26.3% 10.5%
MEXCHEM * 36.35 0.4% -2.3% -5.6% 14 445 23.7 77 4,038 346 21 69.6 14 44 14.8% 21%
Siderurgia
AUTLAN B 5.90 07% -205%  -25.4% 04 573 57 81 195 3.1 614 17 32 14.8% 1.3%
ICHB 54.35 3.8% 2.9% -2.4% 08 706 372 6.1 6.5 1,229 1,182 (2.0) 0.0 4.0 156.9 11.9% 4.1%
SIMEC B 4.1 3.7% 11.3% 6.7% 07 226 204 5.1 54 1,056 750 (2.3) 27 31 122.0 10.5% 5.7%
Telecomunicacion / Medios
AZTECACPO 2.04 10% -150% -15.4% 06 8.0 322 897 5.1 116.2 16 21 16.9% 2.2%
AMX L 12.05 1.9% 71% -0.6% 71 228 10.9 53 52 41,757 75,113 22 425.0 08 86 29.9% 3.9%
AXTEL CPO 7.1 14% -11.9% -11.4% 25 6.2 6.6 515 1,066 32 315.1 12 26 31.8% -16.9%
MAXCOM CPO 073 -1.9%  -224%  -24.5% 03 10.54 3.70 67 153 5.9 745 39 18 11.2% -11.2%
MEGA CPO 68.74 0.9% 6.3% 71% 32 221 20.8 104 95 3,124 3,131 0.1) 16.7 27 41.4% 19.8%
TLEVISA CPO 89.10 -1.9% -7.8% -5.6% 31 217 244 95 9.3 13,633 17,105 16 98.1 18 6.1 40.2% 6.7%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Reportes

Meéxico — Reportes de Emisoras 4T15

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

Ultimo dia para reportar

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg, Thomson Reuters, Infosel
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Meéxico - Reporte de Asambleas

Clave

ALPEK

NEMAK

ALFA

KIMBERLY

KIMBERLY

CREAL

MAXCOM

KOF

FEMSA

CEMEX

CEMEX

Derecho

Asamblea Ordinaria Anual. |.Presentacion y aprobacion de los informes relativos al ejercicio social 2015, II. Decretar un dividendo
en efectivo, Ill. Eleccion de los miembros del Consejo de Administracion

Asamblea Ordinaria Anual. |.Presentacion y aprobacion de los informes relativos al ejercicio social 2015, II. Decretar un dividendo
en efectivo, lIl. Eleccion de los miembros del Consejo de Administracion

Asamblea Ordinaria Anual. |.Presentacion y aprobacion de los informes relativos al ejercicio social 2015, II. Decretar un dividendo
en efectivo, lIl. Eleccion de los miembros del Consejo de Administracion

Asamblea Extraordinaria. |.Propuesta para cancelar acciones ordinarias, nominativas, sin expresion de valor nominal, de la Clase
|, representativas de la parte fija del capital social, provenientes del programa de recompra de acciones que se encuentran en la
Tesoreria de la Sociedad, II. Designacion de delegados que formalicen y den cumplimiento a las resoluciones adoptadas por la
Asamblea General Anual Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas.

Asamblea Ordinaria Anual. |.Presentacion y aprobacion del informe del Director General, II. Presentacion y aprobacion de la
propuesta del Consejo de Administracion de pagar en efectivo, un dividendo por la cantidad de $1.52 M.N., Ill. Nombramiento y/o
ratificacion, de los miembros del Consejo de Administracion.

Asamblea Ordinaria Anual. |.Presentacion y aprobacion del informe del Director General, Il. Presentacion y en su caso, aprobacion
del monto maximo de recursos que podran destinarse a la adquisicion de acciones propias de la Sociedad, IIl. Eleccion de los
miembros del Consejo de Administracion.

Asamblea Extraordinaria. |.Informe sobre la préxima extincion del Fideicomiso de Inversion Neutra, II. Discusion y, en su caso,
aprobacion para llevar a cabo una consolidacion (split inverso) de acciones, I1. Discusion y, en su caso, aprobacion de la reforma
total a los estatutos sociales de la Sociedad..

Asamblea Ordinaria Anual. I.Informe del director general, II. Informe sobre el cumplimiento de las obligaciones fiscales, Il
Aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio social del 2015, en la que se incluya decretar y pagar un dividendo en efectivo,
en moneda nacional, IV. Eleccién de los miembros del consejo.

Asamblea Ordinaria Anual. I.Informe del director general, Il. Informe sobre el cumplimiento de las obligaciones fiscales, Il
Aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio social del 2015, en la que se incluya decretar y pagar un dividendo en efectivo,
en moneda nacional, IV. Eleccién de los miembros del consejo.

Asamblea Ordinaria Anual. I.Informe del director general, Il.Resolucion sobre proyecto de aplicacién de utilidades, Ill. Propuesta
para aumentar el capital social, IV. Nombramiento de consejeros. Tipo de derecho: Dividendo en acciones cubierto con la misma
serie.

Extraordinaria. Resolucion sobre una propuesta de consejo de administracion para efectuar emisiones de obligaciones
convertibles en términos el articulo 210 bis de la ley general de titulos y operaciones de crédito.

Fecha

24/02/2016

24/02/2016

25/02/2016

25/02/2016

25/02/2016

26/02/2016

01/03/2016

07/03/2016

08/03/2016

31/03/2016

31/03/2016
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos Vigentes

Precio Fecha de

Derecho 12-feb-16 Rendimiento ~ Cupon Exoupén Fecha de Pago
GMEXICO Dividendo en efectivo de $0.100 34.87 0.29% 50 10/02/2016 15/02/2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 45.16 0.31% 18/02/2016 23/02/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 4247 0.32% 7 22/02/2016 25/02/2016
KIMBERLY Dividendo en efectivo de $0.380 40.77 0.93% 04/04/2016 07/04/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 4247 0.32% 8 20/05/2016 25/05/2016
KIMBERLY Dividendo en efectivo de $0.380 40.77 0.93% 04/07/2016 07/07/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 4247 0.32% 9 22/08/2016 25/08/2016
KIMBERLY Dividendo en efectivo de $0.380 40.77 0.93% 03/10/2016 06/10/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 4247 0.32% 10 18/11/2016 2411112016
KIMBERLY Dividendo en efectivo de $0.380 40.77 0.93% 28/11/2016 01/12/2016

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes
15 Febrero

Eurozona
Balanza ComercialDic

Martes
16 Febrero

Reino Unido
Precios al consumidor Ene

Miércoles
17 Febrero

Reino Unido
Tasa de desempleo Dic

Jueves
18 Febrero

Eurozona
Minutas de la reunion del
ECB

Viernes
19 Febrero

Eurozona
Confianza del consumidor
Feb (P)

Reunién del Eurogrupo

Produccion industrial Ene

Eurozona
Reunion del Ecofin
Producto interno bruto
4T15 (R)

Produccion industrial
Ene

Decision de politica
monetaria ECB

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
PMI servicios (Markit) IFO (Expectativas) Feb Precios al consumidor Confianza del consumidor
Feb (P) Ene (F) Feb (F)
PMI compuesto (Markit) . .
Feb (P) Reino Unido
Producto interno bruto
. 4715 (R)
Alemania
PMI manufacturero (Markit)
Feb (P)
PMI servicios (Markit)
Feb (P)
29 Febrero 01 Marzo 02 Marzo 03 Marzo 04 Marzo
Eurozona Eurozona Eurozona
Precios al consumidor PMI manufacturero PMI servicios (Markit)
Feb (P) (Markit) Feb (F) Feb (F)
Tasa de desempleo Ene PMI compuesto (Markit)
Feb (F)
Alemania Ventas al menudeo Ene
PMI manufacturero
(Markit) Feb (F) Alemania
. . PMI servicios (Markit)
Reino Unido Feb (F)
PMI manufacturero Feb Ventas al menudeo Ene
Reino Unido
PMI servicios Feb
07 Marzo 08 Marzo 09 Marzo 10 Marzo 11 Marzo
Eurozona Alemania Reino Unido Eurozona
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Brasil y China
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
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
29 Febrero 01 Marzo 02 Marzo 03 Marzo 04 Marzo
China Brasil China Brasil Brasil

PMI manufacturero
(Markit) Feb

PMI no manufacturero
(Markit) Feb

PMI manufacturero

PMI manufacturero Feb

PMI Servicios (Caixin) Feb
PMI Compuesto (Caixin)
Feb

Brasil
Decision de politica
monetaria del COPOM

Producto interno bruto
4715

Produccion industrial Ene

Importaciones Feb

China
Precios al consumidor Feb

Ventas menudeo Ene

(Caixin) Feb
07 Marzo 08 Marzo 09 Marzo 10 Marzo 11 Marzo
China ] Brasil Brasil China
Balanza comercial Feb Precios al consumidor Feb | Minutas de la reunién del Produccién industrial Feb
Exportaciones Feb COPOM Inversion fija (acumulado

del afio) Feb
Ventas al menudeo Feb
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Estados Unidos

Lunes
15 Febrero

Mercados cerrados por Dia
del Presidente

Martes
16 Febrero

Empire Manufacturing Feb

Miércoles
17 Febrero

Permisos de construccion
Ene

Inicio de construccion de
vivienda Ene

Precios al productor Ene
Produccion industrial Ene
Produccion manuf. Ene

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

Jueves
18 Febrero

Fed de Filadelfia Feb

Solicitudes de seguro por
desempleo 13 Feb

Viernes
19 Febrero

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

Subasta de Notas del Tesoro (2a)

24 Febrero

PMI servicios (Markit)
Feb (P)

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 (P)

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

29 Febrero 01 Marzo 02 Marzo 03 Marzo 04 Marzo
PMI de Chicago Feb PMI manufacturero (Markit) | Empleo ADP Feb Solicitudes de seguro por Balanza comercial Ene
Feb (F) desempleo 27 feb
Tasa de desempleo Feb
ISM Manufacturero Feb PMI servicios (Markit)
Feb (F) Némina no agricola Feb
Venta de vehiculos Feb
PMI compuesto (Markit)
Feb (F)
ISM no manufacturero Feb
Ordenes de fabrica Ene
Ordenes de bienes
duraderos Ene (F)
07 Marzo 08 Marzo 09 Marzo 10 Marzo 11 Marzo

Crédito al consumo Ene

Subasta de Notas del Tesoro (5a)

Subasta de Notas del Tesoro (10a)

Solicitudes de seguro por
desempleo 5 Mar

Finanzas publicas Feb

Subasta de Notas del Tesoro (30a)

Precios de importacion Feb
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
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
29 Febrero 01 Marzo 02 Marzo 03 Marzo 04 Marzo

Crédito al sector privado

Reservas Banxico

Encuesta de expectativas

Informe Trimestral de

Inversion fija bruta

Ene 26 Feb Banxico Banxico Dic
4T15
Remesas familiares ANTAD Ventas mismas
Ene tiendas
(4-14 Mar) Feb
IMEF manufacturero
Feb
IMEF no manufacturero
Feb
Finanzas publicas
Ene
07 Marzo 08 Marzo 09 Marzo 10 Marzo 11 Marzo

Confianza del consumidor
Feb

Encuesta quincenal de
expectativas Banamex

Reporte automotriz AMIA
Feb (7-9 marzo)

Reservas Banxico
4 Mar

INPC mensual (Feb)
Total
Subyacente

Produccion industrial
Ene
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Global

Mercados cerrados por Dia
del Presidente

Empire Manufacturing Feb

Permisos de construccion
Ene

Inicio de construccion de

Fed de Filadelfia Feb

Solicitudes de seguro por
desempleo 13 Feb

Precios al consumidor Ene

g vivienda Ene
=}
5 Precios al productor Ene
(7]
o L .
2 Produccion industrial Ene
] .
Produccién manuf. Ene
Minutas de la reunién del
FOMC del 26-27 de enero
Eurozona Alemania Eurozona Eurozona
Balanza ComercialDic Encuesta ZEW Minutas de la reunién del Confianza del consumidor
(Expectativas)Feb ECB Feb (P)
©
o
o
N
e
=]
w
° o Precios al consumidor Ene Tasa de desempleoDic
c T
£32
=1
© Balanza comercial Ene Precios al consumidor Ene
£
o
Ko}
[
< i =
‘O
o
©
K]

México

Reservas Banxico
12 Feb

Minutas de Banxico
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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% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/oct/2015

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

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

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

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L* Fecha apertura  Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 1543 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 na. na. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/IMXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-oct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - Cancelada - 10-dic-12 17-dic-12

* Unicamente rendimiento de Ia 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 Mondragén;
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Goémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernéandez; Valentin Ill 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 opinién personal sobre la(s) compafiia(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 compensacion 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 Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién 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 andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala 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 Gltimos 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 préximos 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.



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

Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera

Raquel Vazquez Godinez

Analisis Econémico

Director General Adjunto Analisis Econdmico y
Bursatil

Asistente Dir. General Adjunta Andlisis
Econdmico y Bursétil

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

(55) 4433 -

(55) 1670 -

4695

2967

Delia Maria Paredes Mier
Alejandro Cervantes Llamas

Katia Celina Goya Ostos

Miguel Alejandro Calvo Dominguez
Juan Carlos Garcia Viejo

Rey Sall Torres Olivares

Lourdes Calvo Fernandez

Directora Ejecutiva Analisis y Estrategia
Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional
Gerente Economia Regional y Sectorial
Gerente Economia Internacional
Analista Economia Nacional

Analista (Edicion)

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana
Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Santiago Leal Singer

Director Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

Subdirector de Estrategia de Tipo de Cambio

Analista Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

delia.paredes@banorte.com
alejandro.cervantes@banorte.com
katia.goya@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
juan.garcia.viejo@banorte.com
saul.torres@banorte.com
lourdes.calvo@banorte.com

alejandro.padilla@banorte.com
juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

(55) 1103 -
(55) 1103 -
(55) 1670 -

- 1694
-2972
- 1821
-2220
-2252
- 2957
-4000 x 2611

4043
4046
2144

Analisis Bursatil

Manuel Jiménez Zaldivar

Victor Hugo Cortes Castro
Marissa Garza Ostos

Marisol Huerta Mondragén

José Itzamna Espitia Hernandez
Valentin Il Mendoza Balderas
Maria de la Paz Orozco Garcia

Director Anélisis Bursatil
Analisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria / Quimico

Alimentos / Bebidas/Comerciales

Aeropuertos / Cemento / Fibras / Infraestructura

Autopartes
Analista

manuel.jimenez@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
marissa.garza@banorte.com

marisol.huerta.mondragon@banorte.com

jose.espitia@banorte.com
valentin.mendoza@banorte.com
maripaz.orozco@banorte.com

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

1671
1800
1719
1746
2249
2250
2251

Analisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
Idalia Yanira Céspedes Jaén

Banca Mayorista

Directora Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

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

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

1672
2247
2248

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

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

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

(55) 5004 -
(55) 5004 -

6895
1640
9996
1002
5071
5121
1453

9004

5279
1454


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

<P BANORTE IXe






