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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 10 al 14 de octubre 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo

EUA  Mercados de bonos cerrados por el Dia de Colon

= MEX  Negociaciones salariales sep % 4.0 - 4.4
é 08:00 EUR  Reunion del Eurogrupo
20:30  EUA  Charles Evans del Fed de Chicago habla sobre economia y politica en Sydney, Australia
02:00 EUR  Reunion del Ecofin
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) oct indice 35 4.0 05
‘::; 09:00 MEX Reservas internacionales 7 oct mmd - - 175.8
= 10:00 EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis habla en Arden Hill
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Nov'42(30a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)
04:00 EUR  Produccion industrial ago % m/m 1.6 15 1.1
07:00 EUA  William Dudley del Fed de Nueva York habla en Albany
08:00 MEX  Produccion industrial ago % ala 0.2 0.3 -1.0
08:00 MEX  Produccion industrial * ago % m/m 0.1 - 0.3
08:00 MEX  Produccién manufacturera ago % m/m 1.1 - 0.2
08:40 EUA  Esther George del Fed de Kansas City habla en conferencia del Fed de Chicago
§ 1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
= 12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
13:00 EUA  Minutas de la reunién del FOMC del 20-21 de septiembre
20:30  CHI  Balanza comercial sep mmd - 53.0 52.1
20:30  CHI Exportaciones sep % ala - -3.3 2.8
20:30  CHI Importaciones sep % ala - 0.7 1.5
COR  Decisién de politica monetaria (Banco de Corea) 13 oct % 1.25 1.25 1.25
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 8 oct miles 253 256 249
09:00 MEX  Minutas de Banxico
§ 11:15  EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia habla sobre perspectivas en Filadelfia
” 12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)
18:00 PER  Decisidn de politica monetaria (BCRP) 13 oct % 425 425 425
20:00 EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis habla en Missoula
20:30  CHI  Precios al consumidor sep % ala - 1.6 1.3
04:.00 EUR  Balanza Comercial* ago mme - 205 20.0
07:30 EUA  Ventas al menudeo sep % m/m 0.7 0.6 0.3
07:30 EUA Subyacente sep % m/m 0.2 04 0.1
07:30  EUA  Precios productor sep % m/m - 0.2 0.0
E 07:30 EUA Subyacente sep % m/m - 0.1 0.3

07:30  EUA  Eric Rosengren del Fed de Boston dara bienvenida en conferencia de dicha institucién
09:00 EUA Inventarios de negocios ago % m/m - 0.1 0.0
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan oct (P) indice 915 92.1 91.2

11:00 EUA  Janet Yellen, Presidente del Fed, habla en conferencia del Fed de Boston

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Reunion anual de FMI y el Banco Mundial
en Washington, D.C. s o it Anls

Econdmico y Bursatil
. . ., abriel.casillas@banorte.com
= Inicia la Reunion Anual de las Juntas de Gobernadores del FMI y del ’ e

Banco Mundial en Washington, D.C. Delia Paredes
. . . o ” Director Ejecuivo Andlisis y Estrategi
= Anticipamos que las minutas del FOMC confirmaran la intencién del delis parctes@banorte com -

Fed de preparar el camino hacia un alza de tasas en diciembre

= Minutas de Banxico arrojaran mas luz sobre el proceso de decisiones de
la autoridad monetaria

= Minutas del ECB - No se discutid la posibilidad de parar de manera
anticipada su programa de compra de activos en su Gltima reunion

= Revisamos al alza nuestro estimado de inflacion en 2016 de 2.8% a
3.1% anual

Del 7 al 9 de octubre tendra lugar la Reunion Anual de las Juntas de
Gobernadores del FMI y el Grupo del Banco Mundial, en Washington, D.C., en
la que una delegacion de Banorte-Ixe estara presente. En este foro se discutiran
temas de gran relevancia para la economia y los mercados a nivel global.
Ademas de las perspectivas para las diferentes regiones para 2017, se trataran
temas que tienen que ver con las razones que existen detras de un decepcionante
bajo crecimiento a nivel global. En este contexto, es muy posible que se aliente
el uso del espacio fiscal para complementar el estimulo monetario que ya esta en
marcha. Adicionalmente, se discutiran los niveles de apalancamiento de los
paises en un contexto en el que las tasas se mantienen en niveles histéricamente
bajos y existe un acervo importante de ahorro privado, lo que hace pensar que el
problema no es tanto una escasez de recursos sino como aprovecharlos a pesar
de los presupuestos publicos limitados. Cabe destacar que en su mas reciente
documento de Perspectivas Econdmicas Globales, el FMI mantuvo sus
pronosticos de crecimiento para 2016 (3.1%) y para 2017 (3.4%). No obstante lo
anterior, si llevd a cabo algunos ajustes significativos en sus estimados de
crecimiento de algunos paises (ver nota especial: “El FMI mantuvo sin cambios
sus estimados de crecimiento global para 2016 y 2017 ).

El FMI destaca que el panorama actual estd conformado por una confluencia
compleja de los reajustes en curso, tendencias de largo plazo y nuevos choques.
Estos factores sugieren un crecimiento moderado en los préximos afios asi como
gran incertidumbre econémica en el futuro. Asi, entre los nuevos choques al
escenario esta la incertidumbre sobre el reciente referéndum en Reino Unido,
hay que agregar el deterioro en la confianza en otros miembros de la UE, asi
como una tendencia mundial hacia politicas populistas. En cuanto a reajustes en
curso sobresale el rebalanceo de la economia de China, asi como el ajuste
macroeconomico y estructural de los paises exportadores de materias primas
ante un deterioro importante de sus términos de intercambio.



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694
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Minutas del FOMC - Confirmaran intencién del
Fed de preparar el camino para un alza de tasas
en diciembre

El proximo miércoles 12 de octubre, la atencion se
centrard en la publicacion de las minutas de la
reunién del FOMC del pasado 20-21 de septiembre,
en la que se mantuvo la postura monetaria sin
cambios aunque el comunicado sugeria que el Fed
estaba preparado para subir tasas en diciembre.
Estaremos atentos a las discusiones sobre las
condiciones tanto del mercado laboral como de la
inflacion, que llevaron a tres miembros a votar a
favor de un alza de tasas tan pronto como en la
reunidon en cuestion. Adicionalmente, las minutas
nos permitiran evaluar los argumentos de aquéllos
miembros que decidieron que era mejor dejar pasar
la oportunidad de continuar con el proceso de
normalizacion.

Tras la reunion ha habido varias intervenciones de
miembros del FOMC que muestran que el core de
los miembros del Consejo del Fed tienen una vision
mucho mas dovish del panorama y prefieren ser
pacientes, mientras que los presidentes de los bancos
regionales argumentan a favor de continuar con el
proceso de normalizacion de la politica monetaria.

Minutas de Banxico arrojaran mas luz sobre el
proceso de decisiones de la autoridad monetaria

El proximo jueves 13 de octubre, el Banco de
México publicard las minutas de la reunion de
politica monetaria en la que se decidi6 subir la tasa
de referencia objetivo en 50 pb por tercera vez en el
afio. Con este movimiento, la tasa de referencia se ha
incrementado 150pb a 4.75%. Si bien es posible que
la decision haya sido unanime, pensamos que las
discusiones entre los miembros de la junta de
gobierno fueron especialmente nutridas en torno a
los distintos factores que estan impactando el tipo de
cambio y su posible efecto sobre la inflacion.

Minutas del ECB disipan dudas sobre el fin del
QE

Durante la semana, los mercados reaccionaron
negativamente ante la especulacion de que el ECB
podria estar disefiando una estrategia para reducir el
monto de compras de activos. Lo anterior después de

gue Mario Draghi dijera ante el parlamento europeo
que el ECB no habia discutido la extension del
programa de activos.

No obstante, esta preocupacién se disipé con la
publicacion de las minutas de la reunién de
septiembre del Consejo de Gobierno del ECB. Dicho
documento mantuvo el tono dovish que ha
mantenido la autoridad monetaria  europea,
destacando que los riesgos a la baja para el
crecimiento prevalecen mientras que los precios
siguen sin mostrar una clara tendencia de alza.
Adicionalmente, fueron enfaticos en que el programa
de compra de activos seguira hasta que la inflacion
corrija su rumbo hacia el objetivo. Si bien hay signos
de cierta escasez de instrumentos, dijeron que los
parametros de elegibilidad se podrian ajustar en
cualquier momento

Revisamos al alza nuestro estimado de inflacion
en 2016 de 2.8% a 3.1% anual

Con el reporte de inflacion en septiembre —que ubico
la inflacion en 2.97% vs. 2.73% el mes anterior-,
revisamos al alza nuestro estimado de inflacion de
2.8% a 3.1%. El traspaso de la depreciacion del tipo
de cambio a precios ha sido mayor de lo que
habiamos anticipado, lo que ha afectado
significativamente la trayectoria de la inflacion
subyacente, particularmente sobre el subindice de
mercancias. Adicionalmente, el ciclo de precios
agricolas también ha resultado mayor al esperado.
Hacia delante esperamos que continue el contagio de
la depreciacién cambiaria a los precios, mismo que
se puede empezar a ver reflejada en los precios de
algunos servicios. Cabe destacar que nuestro
estimado de inflacion anual de 2.8% lo proyectamos
al inicio de este afio esperando 120 puntos base de
traspaso de tipo de cambio a inflacion, pero no
habiamos incorporado una depreciacion del peso tan
significativa (12% en lo que va del afio). En este
sentido, nuestro nuevo estimado de 3.1% estad en
linea con nuestro modelo de sensibilidad de traspaso
en el que hay que agregar 25 puntos base a la
inflacion anual, en un periodo de seis meses cuando
el peso se deprecia 10% de manera “permanente”, en
donde la brecha del producto se encuentra en
“terreno neutral” (i.e. cerca de pleno empleo).

Gabriel Casillas Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2015 2016 2017
%, var. anual 2015p 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 31 29 3.2 31 2.8 2.8 28 29 31 3.2 33
EU 26 1.6 2.6 22 19 1.6 12 16 20 25 2.8
Eurozona 2.0 1.6 1.2 2.0 2.0 1.7 1.6 1.6 13 11 11
Reino Unido 2.3 15 04 20 1.8 2.0 22 14 0.5 0.3 0.5
China 6.9 6.6 6.3 6.9 6.8 6.7 6.7 6.5 6.5 6.3 6.3
Japén 0.6 0.6 0.9 1.8 0.7 0.2 0.8 0.4 12 0.8 1.0
India 7.3 7.6 7.7 7.6 7.2 7.9 71 7.6 78 7.6 7.6
Rusia -3.7 -0.6 0.8 -3.7 -3.8 -1.2 -0.6 -0.5 -0.1 0.4 0.7
Brasil -3.8 =31 0.5 4.5 5.9 5.4 -3.8 -3.3 -1.5 0.0 0.5
México 25 2.2 2.5 2.7 24 24 25 2.0 1.8 17 24
Fuente: Banorte-Ixe
e ] e ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015  2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1TP 2T
PIB Real 2.6 15 2.6 2.0 0.9 0.8 14 25 25 34 2.3
Consumo Privado 3.2 2.7 2.8 2.7 2.3 1.6 43 2.7 2.6 2.6 2.8
Inversion Fija 40 0.8 41 5.7 0.2 0.9 -1.1 0.5 41 5.2 5.8
Inversion no Residencial (IC**) 21 -0.6 1.9 3.9 -3.3 -34 1.0 0.9 11 21 2.7
Inversion Residencial 117 6.1 126 12.6 115 7.8 -7.8 24 15.7 17.0 17.0
Gasto de Gobiemo 1.8 0.8 0.5 1.9 1.0 1.6 1.7 0.9 0.5 0.8 0.7
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.1 0.3 52 2.8 2.7 -0.7 1.8 45 5.3 6.1 54
Importaciones de Bienes y Servicios 46 14 6.9 1.1 0.7 -0.6 0.2 6.1 5.7 74 9.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 2.0 0.1 0.5 1.1 1.0 13 17 20 20
Subyacente (% anual) 1.7 2.0 2.0 1.8 2.0 2.2 2.3 2.3 24 23 23
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 5.8 4.8 4.6 5.1 5.0 5.0 49 4.8 4.8 47 47
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210 173 271 209 147 214 215 210 210
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Can;%%e;r:;z;: tos Préxima Pré)e(isrzzl:zr:bio Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1716 2T16 3T16 4T16
América
Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 0 0 50 19-Oct  Nov 16 -25pb 1425 1425 1425 14.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb (Dic 15) 0 0 25 2-Nov Dic 16 +25pb 0375 0375 0375 0.625
México Tasa de referencia 4.75 +50pb (Sep 16) 50 100 175 17-Nov  Dic 16 +25pb 375 425 475  5.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (Mar 09) 0 0 0 3-Nov 0.50 0.50 0.25 0.25
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) -5 -5 -5 20-Oct 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 -25 -100 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 -20 -20 31-Oct -0.10  -0.10 -0.10 -0.10

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

2015 2016 2017 2015 2016 2017
3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 22 2.6 24 25 15 1.8 15 25 2.1 2.3 25
Consumo privado 2.2 34 33 2.6 24 13 20 2.6 31 24 26
Consumo de gobierno 31 15 -04 1.7 2.8 11 0.2 0.7 21 0.5 0.5
Inversion fija bruta 43 0.6 0.6 0.6 13 2.7 0.4 15 38 16 24
Exportaciones 71 6.8 14 0.6 5.0 54 8.3 55 96 59 74
Importaciones 5.6 5.9 21 0.8 4.0 42 6.5 43 6.0 48 58
Produccién Industrial 2.0 24 0.6 1.0 0.2 17 -14 3.9 1.0 12 18
Servicios 2.0 29 37 32 2.8 18 15 2.0 33 2.8 25

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 43 43 42 4.0 38 38 37 3.6 4.0 39 37
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.6 8.0 8.1 8.0 79 7.8 75 7.6 79 76
Creacion de empleos formales (miles) 238 -25 270 171 195 60 298 169 644 651 720

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 25 21 26 25 2.9 31 2.7 2.5 2.1 31 34
Subyacente 24 24 2.7 3.0 31 35 3.5 34 24 35 34

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.7 -3.8 -4.0 =31 -12.7 -10.0 -14.4 -29.8 -32.9
Exportaciones mercancias (mmd) 95.9 96.3 85.1 93.7 945 96.1 380.8 3694 4281
Importaciones mercancias (mmd) 102.6 100.1 89.1 96.8 1072 106.1 395.2 3993  461.0
Ingreso por servicios (mmd) 34 4.0 47 43 73 74 22.6 23.8 322
Egresos por servicios (mmd) 8.1 74 74 7.6 8.6 7.8 321 313 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 27 1.3 2.3 1.2 4.0 41 7.0 11.6 16.2
Egresos por rentas (mmd) 71 9.2 11.0 11.0 5.7 31 39.8 30.8 23.6
Transferencias netas (mmd) 6.4 6.0 6.1 6.9 6.7 6.6 243 26.3 26.2
Cuenta Corriente (mmd) 7.9 -75 -76 -7.9 -8.9 -2.7 -32.4 =271 -39.0

% del PIB 2.9 2.7 -3.0 -3.0 -0.8 -0.2 2.8 =31 -3.0
Inversion extranjera directa (mmd) 7.9 35 54 57 8.7 5.0 284 24.8 31.0

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -4389  -637.6 -61.6 -116.6 -298.6  -560.9  -496.3
% del PIB 2.5 -35 -1.3 -0.6 -35 -3.0 -25
Balance primario (mmp) -179.0 2176 39 125.7 -217.6 -2804  -297.8
% del PIB -1.0 -1.2 0.1 0.6 -1.2 -1.5 -1.5
Requerimientos financieros (mmp)" -497.7 -748.1 -5.0 -55.9 -748.1 -654.4  -595.6
% del PIB 2.8 -4.2 -0.1 -1.2 -4.2 -35 -30

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 181.0 176.4 176.9 177.3 175.8 176.2 176.7 176.1 176.4 176.2 176.4
Deuda del sector pablico (mmp)? 6,166.8  8,430.6 8417.0 9,031.7 84306 84135 89339

Interna (mmp) 44089 56395 5804.0 5,629.5 5639.5 56090 5955.9
Externa (mmd) 134.4 162.2 176.1 179.9 162.2 162.5 1725
Deuda del sector publico (% del PIB)? 455 4.7 48.1 478 4.7 48.0 48.0
Interna 30.1 29.9 315 29.8 29.9 30.0 30.0
Externa 154 14.8 16.6 18.0 14.8 18.0 18.0

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 345 3.82 4.40 490 5.00 5.12 5.20 5.37
Fin de periodo 2.70 3.00 3.76 4.08 4.70 5.00 5.00 5.15 525 5.45
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 3.80 4.10 460 5.20 5.30 542 5.50 5.67
Fin de periodo 3.32 3.56 4.07 411 5.07 5.30 5.30 545 5.55 5.75
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.12 5.99 5.93 6.16 6.30 6.38 6.40 6.43
Fin de periodo 5.82 6.25 5.95 5.91 6.06 6.25 6.35 6.40 6.40 6.55
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 2.53 213 1.91 1.75 1.56 1.78 1.90 2.03 2.08 213
Fin de periodo 217 2.27 1.82 147 1.59 1.85 1.95 2.10 2.10 2.20
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 421 424 437 438 440 435 432 430
Fin de periodo 365 398 413 444 447 440 440 430 430 435
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Prondésticos de tipo de cambio 2016
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1T16 2716 3T16 p 4T16 p 1T17p 2T17p
Promedio 13.31 15.87 18.03 18.11 18.76 19.07 18.60 18.91
Fin de periodo 14.75 17.21 17.28 18.28 19.39 18.50 18.35 19.20

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 47,597 0.7 0.7 10.7 0.4 8.6
INTERNACIONAL
IBOVESPA 61,113 4.7 4.7 410 1.6 249
IPSA (Chile) 4,076 15 15 10.7 -1.0 7.3
Dow Jones (EE.UU.) 18,240 0.4 0.4 47 -15 7.9
NASDAQ (EE.UU) 5,292 0.4 -0.4 5.7 0.2 105
S&P 500 (EE.UU) 2,154 0.7 0.7 54 -15 79
TSE 300 (Canada) 14,566 -1 -1 12.0 -1.6 5.0
EuroStoxxx50 (Europa) 3,001 0.1 0.1 8.2 2.9 -7.0
CAC 40 (Francia) 4,450 0.0 0.0 -4.0 24 4.7
DAX (Alemania) 10,491 0.8 -0.2 2.3 24 5.2
FT-100 (Londres) 7,044 21 21 12.8 29 11.2
Hang Seng (Hong Kong) 23,852 24 24 8.8 -1.0 6.2
Shenzhen (China) 3,253 0.7 0.0 -12.8 -1.8 1.6
Nikkei225 (Japon) 16,860 25 25 114 0.6 -8.6
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.28 0.5 0.5 -10.8 4.7 -13.6
Délar canadiense 1.33 -1.2 -1.2 4.2 -3.0 1.7
Libra esterlina 1.24 -4.1 -4.1 -15.6 6.8 0.3
Euro 1.12 0.3 0.3 31 0.3 -18.8
Yen japonés 102.93 -15 -1.5 16.8 -1.2 16.6
Real brasilefio 3.22 14 14 232 0.6 20.8
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,255.0 5.5 5.5 18.2 -7.0 9.3
Plata-Londres 1,733.0 -10.4 -10.4 254 -13.0 9.5
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 51.7 5.3 53 38.6 7.7 0.3
Barril de WTI 498 33 33 345 9.5 20
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 0.9 3 3 2 26 55
Treasury 2 afios 0.8 7 10 7 21 21
Treasury 5 afios 1.3 1 14 1 -50 -1
Treasury 10 afios 1.7 13 18 13 -55 -34
NACIONAL
Cetes 28d 473 3 3 173 48 175
Bono M Dic 16 482 6 6 118 39 129
Bono M Jun 22 5.90 2 2 0 33 28
Bono M Nov 42 6.61 8 8 -33 28 9
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 413.40 0.1% -0.1% 5.8% 0.0% 6.8%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 276.17 0.1% 0.0% 3.5% 0.5% 4.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 499.75 -0.2% 0.1% 3.4% 0.7% 4.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 423.99 -0.2% 0.2% 9.4% 0.4% 8.2%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 124.55 -0.2% 0.1% 3.3% 0.0% 3.2%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 133.88 -0.1% 0.1% 5.6% 0.1% 5.5%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 154.41 -0.6% 0.2% 8.1% 0.2% 8.1%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 153.96 -0.3% 0.1% 10.3% 0.2% 10.7%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio
= Enun entorno de alta volatilidad, los inversionistas estaran pendientes
del segundo debate presidencial, minutas y comentarios de miembros é\-lejtangr?; fatd“_la
del Fed, inicio de temporada de reportes y minutas de Banxico al'gf;n‘;;o_f,a;”;a@ggfmwm
= En renta fija, mantenemos un steepener 5-10 afios con entrada de 35pb, Juan Carlos Alderete, CFA
objetivo de 50pb y stop-loss en 25pb; en el cambiario, continuamos Subdirector de Estrategia

. . . juan.alderete.macal@banorte.com
defensivos y esperando un mejor nivel para largos en USD/MXN ’ @

= En la semana, los mercados accionarios finalizaron con rendimientos

mixtos. Los reportes en EE.UU. iniciaran el 11 de octubre mientras que Analisis Bursati

las empresas mexicanas publicaran sus cifras del 17 al 28 de octubre Manuel Jiménez
i o Director de Andlisis Bursatil
= En la semana FEFA coloco $3,000mdp y para la siguiente semana manuel jimenez@banorte.com

esperamos la participacion del FOVISSSTE con $7,000mdp

Marissa Garza
. . . - —_ Subdirector Andlisis Bursatil
Cautela sobre instrumentos de riesgo con inversionistas asimilando el sesgo marissa,garza@banorte.com

hawkish en los comentarios de miembros del Fed y un buen dato de empleo en

EE.UU., aunque debajo del consenso. Los riesgos sobre la salud de la banca Victor Hugo Cortés
L. L Subdirector Analisis Técnico
europea y un renovado nerviosismo por el Brexit diluyeron el efecto de mayores victorh.cortes@banorte.com

precios del crudo y un balance de informacion econdémica positivo. Asi la bolsa

gano 0.74%, los bonos se apreciaron en la parte larga y el peso subi6 0.4%.
Deuda Corporativa

La atencion ahora estard enfocada en el debate entre Clinton y Trump el . )
domingo, con una agenda en EE.UU. que espera minutas y muchos comentarios ;;‘encltirggﬁjlajlch:rsgrjziCa
de miembros del Fed (incluyendo Yellen el viernes), datos de consumo y tania.abdul@banorte.com
confianza de la U. de Michigan. Para la Eurozona habra pocos datos, destacando L

produccién industrial y la encuesta ZEW en Alemania, mientras China publica !Slearllnatecdzmgiess
comercio exterior e inflacion. En nuestro pais seguiremos de cerca las minutas idalia.cespedes@banorte.com
de la Gltima reunién de Banxico y también esperamos produccién industrial. Por

otro lado, en Estambul se llevard a cabo un evento del sector energético

reuniendo a miembros de la OPEP, quien publica su reporte mensual, al igual

que la IEAy el EIA. Finalmente, arrancan los reportes empresariales en EE.UU.

Recomendaciones en el mercado de renta fija Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
Semanal* 28 Sep 5 Oct Propuesto  Propuesta
Estrategia direccional AC* 1.36% 2.75% 2.78% 2.78%
L ALFAA 0.63% 4.76% 4.78% 4.78%
Rf;mblr 5 afios y pagar 10 35pb 50pb 25pb 39pb ALPEKA .3.08% 5.71% 5.51% 5.51%
afios en derivados de TIIE- ALSEA* 0.77% 4.34% 4.36% 4.36%
28 ASURB 284%  261%  268% 2.68%
CEMEXCPO -0.96% 12.13% 11.98% 11.98%
FEMSAUBD 1.38% 17.39% 17.57% 17.57%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada GAPB 3.60% 7.07% 7.30% 7.30%
Emision o g Est. TasaRef. Calif. GENTERA®  548%  508%  534% 5.34%
mdp ubasta GMEXICOB 0.04% 7.32% 7.29% 7.29%
CSBANCO 16 1,500 11-oct-16 No TIIE28 A PINFRA* 2.09% 2.79% 2.84% 2.84%
BINTER 16U 2,000 12-0ct-16 No Udis A+ SORIANAB 1.28% 4.86% 4.78% 4.78%
TFOVICB 16U 7,000 12-oct-16 MBS Udis AAA  TLEVICPO 1.11% 8.08% 7.97% 7.97%
TOTAL 12,000 WALMEX* -1.73% 12.15% 11.90% 11.90%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 7 de octubre de 2016. Monto en millones de pesos. 100.0% 100.0% 100.0%

Calificacion en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Atencion al Fed,
Congreso de Energia y minutas de Banxico

Los mercados estuvieron influidos por el tono de las
Gltimas intervenciones de miembros del Fed quienes
han mostrado amplias sefiales para preparar a los
inversionistas sobre una posible alza de tasas, con la
mira principalmente a la reunion de diciembre. El
desemperfio de activos como bonos gubernamentales
y el oro reaccionaron con consistencia, con una
probabilidad implicita en los futuros de los Fed
Funds que pas6 de 59% a 65.2% en la semana,
mostrando un reposicionamiento importante. La
operacion estuvo caracterizada por cautela antes del
reporte laboral, que otorgd suficientes elementos
para apoyar la expectativa de alza. Adicionalmente,
el apetito por riesgo fue moderado ante temas aln
con peso en la mente de los inversionistas, tales
como la estabilidad de la banca europea y las
negociaciones e implementacion del Brexit, que en
conjunto mermaron el potencial impacto de precios
del petréleo al alza y buenos datos econdémicos.

La siguiente semana cuenta con importantes eventos
como el segundo debate presencial norteamericano
el domingo, asi como las minutas del Fed y Banxico.
EE.UU. también contard con ventas minoristas,
sentimiento del consumidor y Fed speakers
incluyendo a Yellen, mientras la agenda en Europa
espera produccion industrial y el ZEW aleman.
China reporta balanza comercial e inflacion, y en
México habra produccion industrial. Serd también
relevante seguir el Congreso Mundial de Energia en
Estambul al cual asistiran autoridades de la OPEP al
tiempo que importantes agencias publicardn sus
documentos mensuales. Por Gltimo, la temporada de
reportes trimestrales iniciara con las cifras de Alcoa.

Recomendamos steepener 5-10 afios en TIHE-IRS

El miércoles pasado abrimos una nueva
recomendacion de inversion de valor relativo: un
steepener entre los derivados de TIIE-28 de 5 afios
(parte recibidora) y 10 afios (parte pagadora) con
nivel de entrada de 35pb, objetivo de 50pb, stop-loss
de 25pb cerrando hoy 39pb. EI horizonte de
inversion propuesto es de 1 mes, antes de las
elecciones en EE.UU. del 8 de noviembre, con una
ganancia potencial de carry y roll-down de +0.7pb.
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La curva mexicana se ha aplanado durante el afio

En linea con nuestras expectativas desde principios
de afio, la curva de rendimientos en nuestro pais se
ha aplanado de manera importante. Esta situacion se
ha dado ante: (1) El incremento acumulado de 150pb
en la tasa de referencia, mayor al que descontaba el
mercado a principios de afio; (2) una curva muy
pronunciada en México vs emergentes, inclusive
otros desarrollados; y (3) condiciones monetarias
mas laxas a nivel global lo cual ha generado un rally
importante en bonos soberanos (e.g. Treasuries).

Diferencial cercano al minimo de los ultimos 7 afios,
con una resistencia importante en 30pb

Al momento de abrir nuestra recomendacion, la
pendiente 5/10 entre derivados de TIIE-28 se
encontraba muy cerca de 30pb, nivel alcanzado el 27
de julio de este afio y un minimo no observado desde
2009, convirtiéndose en una marca que ha logrado
respetar a lo largo del afio (ver gréfica inferior).
Solamente tres condiciones explicarian un
diferencial mucho menor a los 30pb (que pudiera
inclusive ser negativo) pero a las cuales les vemos
una baja probabilidad de que se materialicen este
afio y mucho menos en el horizonte de inversion
propuesto para esta estrategia: (1) Fuerte ciclo
restrictivo de politica monetaria en México
(adicional a las alzas observadas hasta el momento);
(2) expectativa de recesién hacia adelante; o (3) una
victoria de Donald Trump (factor de recesion).

Pendiente de 5 vs. 10 aios en la curva mexicana
Puntos base, diferencia entre derivados de TIIE-28
150 -

120 -
90 -
60 -

30

0 T T T T
ene-08 ene-10 ene-12 ene-14 ene-16
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg
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Por otro lado, y como ha sucedido en ciclos
monetarios restrictivos pasados, creemos que las
curvas de rendimientos tanto en EE.UU. como en
México continuardn aplanandose. Sin embargo, las
condiciones actuales de la economia global—
particularmente en México—son de un proceso inicial
de normalizacion, no de restriccion, lo cual
mantienen un contexto monetario ain laxo y limita
el espacio para mayor contraccion de la pendiente en
el corto plazo. Adicionalmente, vemos factores de
riesgo en las proximas semanas que pudieran resultar
en un incremento de las primas de riesgo,
principalmente en la parte larga de la curva, tales
como: elecciones en EE.UU., precios del petrdleo,
incertidumbre sobre bancos centrales, e inclusive el
riesgo relacionado a Deutsche Bank. Finalmente,
vale la pena mencionar que el belly de la curva ha
sido un punto de inflexion en el afio, registrando
menores pérdidas que la parte corta y también
menores ganancias que los instrumentos de mayor
plazo. Ante la expectativa de mayores primas de
riesgo y una valuacién en la parte larga que se ha
encarecido, esperamos un comportamiento mas
estable en el nodo de 5 afios.

Opciones contintan sugiriendo cautela en el MXN
antes de la eleccion de EE.UU.

Durante la semana el peso continu6 con un
comportamiento volatil, operando entre 19.15-19.42
y finalizando 0.4% més fuerte en 19.30. El dolar
resisti6 a pesar del reporte de empleo menor a lo
esperado pero con la probabilidad de al menos un
alza de tasas del Fed antes de cerrar el afio subiendo
en los dltimos dias, otorgandole soporte frente a
emergentes pero sobre respecto a divisas del G10.

A pesar de estos catalizadores, la evidencia contindia
mostrando que los mercados estan incorporando
consistentemente una mayor prima de riesgo en el
MXN debido a la incertidumbre sobre el resultado
de la eleccion en EE.UU. Como hemos mencionado
antes, esto es mas claro en las opciones, con la
dindmica semanal en este mercado muy clara al
respecto. Este factor ha sido nuestra principal
justificacion detras de la recomendacion de esperar
mejores niveles de entrada para nuevos largos en el
USD/MXN antes del 8 de noviembre y evitar
perseguir el reciente rally en la moneda, perspectiva
que mantenemos y que Ccreemos que cuenta con

1"

atractivo de entrada en la zona alrededor de 19.00-
19.10 por dolar.

USD/MXN - Diferenciales de vols implicitas “en el dinero”
Puntos base
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Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

ago-16

Sobre la prima de riesgo, destacamos el fuerte
aumento en la volatilidad implicita “en el dinero” de
un mes desde el jueves. Similar al mes pasado en el
caso de la de dos meses, este repunte se dio justo el
dia en que la fecha de vencimiento de este genérico
empieza a ser del 8 de noviembre en adelante, dia de
la eleccion. Notamos dos hechos: (1) En la semana
todas las volatilidades de plazos mas largos a un mes
de hecho cayeron, cerrando con una curva invertida;
y (2) el diferencial de las vol de un mes vs la de una
semana se presiond a maximos de este afio,
descartando asi que el efecto haya sido generalizado
en la parte méas corta de la curva (ver gréfica). En
conjunto con el alza de risk reversals muy fuera del
dinero (comprar USD/MXN call y venta del put),
esto sugiere que la demanda por proteccién con
largos en dolares sigue muy elevada. En nuestra
opinién, este factor es muy importante ya que podria
incrementar los incentivos para ventas del peso
directamente en el spot ante el mayor costo relativo
de cubrirse a traves de dichos instrumentos.

Del lado contrario, mayores precios del petréleo
(encima de US$/bbl 50), el empleo y mejoria
reciente en encuestas a favor de Clinton tras el
primer debate (en espera del segundo el domingo)
han servido de contrapeso. Sin embargo, seguimos
viendo poca probabilidad de un cambio de tendencia
o fuerte extension de la reciente apreciacion antes de
dicha fecha, esperando presiones en nuestra divisa
en la medida en que nos acercamos a este evento y
bajo el escenario de que la carrera permanecera muy
cerrada.
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ANALISIS BURSATIL: Atencion se centrara en
el debate presidencial en EE.UU., minutas del
FOMC y en el inicio de los reportes corporativos

Los mercados accionarios presentaron rendimientos
mixtos en la semana que concluyd. Prevalece un
sentimiento de cautela, ya que los inversionistas
ponderan si la economia de EE.UU. es lo
suficientemente sélida para un alza de tasas este afio.
Al respecto, el dato de ndmina no agricola de
septiembre fue menor a lo esperado pero con un dato
previo revisado al alza, sefialando todavia fortaleza
en el mercado laboral. Lo anterior junto con los
comentarios, en general mas hawkish, de miembros
del Fed han aumentado la probabilidad de un alza de
tasas en diciembre a 65.2% (vs. 59.3% al 30 de
septiembre). En Europa, las minutas del ECB
aludieron a la forma de cdmo continuaran con el QE.
Destacaron los niveles maximos del FTSE 100
debido a que la caida de la libra esterlina (minimo de
mas de 3 décadas contra el ddlar) apoy6é las
acciones de empresas exportadoras. Por otro lado, se
aminoraron las preocupaciones en torno a la
situacion de los bancos europeos, mientras que el
precio del petréleo logré tocar los US$50 por barril
al haber rumores sobre un acuerdo mas soélido
respecto a la produccién en la reunion de noviembre
entre miembros y no miembros de la OPEP.

Hacia adelante podria haber volatilidad en las bolsas
considerando que el domingo se llevara a cabo el
segundo debate presidencial entre Donald Trump y
Hillary Clinton. Adicionalmente, en la semana se
conocerdn las minutas de la dltima reunion del
FOMC del 20-21 de septiembre. En el ambito
corporativo, inicia la temporada de reportes en
EE.UU. con los resultados de Alcoa el 11 de
octubre. En Meéxico, aun cuando los reportes
comienzan formalmente el 17 de octubre, pareciera
abrirse una ventana de oportunidad para algunas
colocaciones como la de lenova (ver nota lenova).
Por otro lado, cabe destacar los fuertes crecimientos
mostrados por los grupos aeroportuarios que dan
indicios de solidos reportes corporativos en el 3T16
(ver nota Aeropuertos). Finalmente, se publico el
dato de VMT de septiembre de Walmex que mostro
un mejor dinamismo respecto al mes anterior, pero
menor a lo estimado por nosotros y el consenso (ver
nota Walmex).
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 47,596.60
Nivel Objetivo 49,100

Rend. Potencial 3.2%
Maximo 12m (15/8/2016) 48,956.06
Minimo 12m (20/1/2016) 39,924.09

IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos

49,000 - - 16,000

L 14,000
47,000 -

- 12,000
45,000 - - 10,000

- 8,000
43,000 - L 6000

- 4,000
41,000 -

- 2,000
39,000

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal
IPC  S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa

indice 4759660  2,153.74 1824049  5292.41 3,000.57  61,108.98
Nominal 0.74% -0.67% -0.37% 0.37% -0.06% 4.70%
us$ 1.15% -0.67% -0.37% -0.37% -0.59% 5.36%

IPC - Los ultimos cuatro dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
106% -

105% -
104% -
103% -

IPC
102% - s
101% -
100% - S&P500
99% -
98% T T T T )
sep 30 oct 03 oct 04 oct 05 oct 06 oct 07
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
ICA* 10.3 PE&OLES* (6.4) AMXL 615.8
GCC* 56 OHLMEX* (8.0) CEMEXCPO 568.7
AEROMEX* 4.2 FINN13 (2.3) WALMEX* 563.1
AUTLANB 115 GMD* (2.9) GFNORTEO 472.2
MAXCOMA 7.9 FRAGUAB (2.7) FEMSAUBD 4355
GENTERA* 3.9 CULTIBAB (3.5) GMEXICOB 317.0
MFRISCOA 5.3 PAPPEL* (2.3) TLEVICPO 281.2
MEGACPO 1.7 GFAMSAA (3.5) GRUMAB 2421
GFNORTEO 46 TMMA (1.4) FUNO11 1791
PINFRA* 3.4 DANHOS13 (3.3) KIMBERA 176.0

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/IENOVAFollowOn.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_071016.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTSEP16A.pdf
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ANALISIS TECNICO: ElI IPC mantiene la
posibilidad de romper al alza

El IPC gener6 una recuperacion en la semana; sin
embargo, no ha logrado romper la resistencia que
marcamos en los 48,180 enteros. En nuestra opinion
es necesario que logre vencer este nivel para
extender la tendencia principal alcista. En el
supuesto de concretar este rompimiento, el siguiente
objetivo que buscaria estd en los 48,955 puntos
(maximo histérico). Por otra parte, el soporte que
deberd respetar para no perder esta posibilidad son
los 47,000 enteros. Si llegara a perder este nivel el
siguiente piso a buscar esta en 46,560 puntos.

ElI IPC medido en dolares esta respetando la
resistencia ubicada en los 2,500 enteros. Es
necesario superar este nivel para extender la
recuperacion. Siguiente objetivo que buscaria si
concreta este movimiento 2,560 puntos. Por su parte,
el soporte que debe respetar para evitar una
correccion son los 2,410 enteros. Desarrolla una
canal de baja.

El S&P 500 mantiene los movimiento erraticos sin
definir una clara tendencia. La resistencia intermedia
a vencer esta ubicada en los 2,180 puntos. En nuestra
opinion superando este nivel tomaria rumbo hacia el
maximo histérico, este se localiza en los 2,193
enteros. Por otra parte, el soporte intermedio que
sigue respetando son los 2,140 puntos, creemos que
si no valida esta zona extenderia el ajuste hacia los
2,120 enteros.

El Dow Jones conserva una consolidacion con sesgo
negativo, aunque mantiene su cotizacion sobre el
apoyo que se ubica en los 18,000 puntos. Si llegara a
perforar este nivel extenderia el ajuste hacia el
siguiente piso que identificamos en los 17,870
enteros. Por otra parte, la resistencia a vencer para
generar una recuperacion esta en los 18,445 puntos.
Superando este terreno podria tomar rumbo hacia el
objetivo clave que se localiza en los 18,670 enteros
(méximo historico).

El Nasdaq consolida en la parte alta de la tendencia
alcista. Los objetivos que habilitd y podria buscar
son los 5,400 y 5,450 enteros. Por otra parte, el
soporte que debe respetar para que no pierda esta
posibilidad esta en los 5,170 enteros.

13

Es importante mencionar que desarrolla una
tendencia alcista en todos los plazos.

IPC nominal
Puntos

49,000 -
48,000 -
47,000 - V
46,000 -
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42,000 -
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40,000 _PMS 30 dias
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
Puntos
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendi6 a $1,107,988mdp y el
de CP se ubicé en $59,058mdp

Resumen de mercado de LP. Al cierre de la
semana el monto en circulacion del mercado de
deuda corporativa de largo plazo asciende a
$1,107,988mdp, lo cual incluye la primera
colocacion del mes de octubre por $3,000mdp
correspondiente a la emision quirografaria FEFA 16-
3. Adicionalmente, para la siguiente semana
esperamos la participacion del FOVISSSTE en el
mercado de deuda corporativa con la colocacion del
bono (MBS) TFOVICB 16U por $7,000mdp,
ademas de que de acuerdo con nuestro pipeline de
colocaciones, contamos con informacion de la
colocacion de $7,300mdp adicionales durante el mes
a través de colocaciones por parte de Dinero
Express, Autopista Arco Norte (reapertura) y Radio
Centro. Sin fechas confirmadas pero previstas para
el mes también encontramos las contribuciones de
Unifin, Fibra Inn, Centros Comerciales y ARG.
Resultado de lo anterior, el dinamismo en
colocaciones podria retornar al mercado de deuda
durante octubre.

Resumen de mercado bancario. Banco Inbursa
llevo a cabo la liquidacion de BINBUR 16-5 / 16-6
por un monto conjunto de  $4,022mdp.
Adicionalmente, Banco Compartamos subastd sus
emisiones COMPART 16 (TIIE28) / 16-2 (Fija) por
un monto conjunto de $2,500mdp. Estos bonos se
liquidaran el préximo 10 de octubre de 2016.

Proximas Colocaciones

Emision: MULTIVA 16-2. Es la tercera emision
bajo el programa (por $10,000mdp) por un monto de
hasta $1,500mdp a un plazo de 3 afios y pagando una
tasa flotante referenciada a la TIIE28 més un spread
estimado.

Emision: CSBANCO 16. Es la cuarta emision de
certificados bursatiles bancarios al amparo de un
programa por $4,000mdp. El bono serd por hasta
$1,500mdp a un plazo de 3 afios y pagando una tasa
flotante equivalente a la TIIE 28 méas un spread
estimado.
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El banco utilizard los recursos de la emision para
refinanciamiento de pasivos existentes y nuevas
originaciones de cartera.

Emision: BINTER 16U. Es la séptima emision al
amparo del programa de CBB (por hasta
$20,000mdp) por un monto de hasta $2,000mdp a 10
afios y pagando una tasa fija real. La emision cuenta
con las calificaciones de ‘A+ (mex) / HRAA-’ por
parte de Fitch y HR, respectivamente.

Emision: TFOVICB 16U. Es por $7,000mdp a un
plazo legal de 29.2 afios, sin embargo se espera que
amortice de manera mensual (dias 27) hasta donde
alcance la cobranza después de pagar los gastos de
mantenimiento (full-turbo). EI bono se encuentra
respaldado por créditos hipotecarios residenciales
(MBS) originados por el FOVISSSTE. El aforo
inicial sera del 14% y contard con una Garantia de
Pago Oportuno (GPO) de SHF de 23.2%.

Adicionalmente  contara con HiTo como
Administrador Maestro.
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer.* Datos tentativos.

Nota: La informacién mostrada en esta seccidbn no representa
recomendacion de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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Nota Especial: E| FMI mantuvo sin cambios sus
estimados de crecimiento global para 2016 y 2017 Katia Goya

Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com
Nota publicada originalmente el martes 4 de octubre
Juan Carlos Garcia
. . . i i Economista, Global
= El Fondo Monetario Internacional (FMI) publicé la actualizacion de su juan.garcia.viejo@banorte.com

documento de Perspectivas Econémicas Globales

=  En este contexto, mantuvo sin cambios sus estimados de crecimiento
global para 2016 y 2017

= Esperan un menor avance de las economias avanzadas y destaca su
ajuste a la baja en los estimados de crecimiento de Estados Unidos
tanto para el 2016 como para el 2017

= Ven mayor dinamismo de las economias emergentes, pero revisaron a
la baja su proyeccion de crecimiento para México en 2016 y 2017

El FMI dio a conocer la actualizacion de sus estimados para el crecimiento
econdmico global. Dicha actualizacién se da a conocer en el marco de la
Reunién Anual del Consejo del FMI y el Banco Mundial que tendra lugar del 7
al 9 de octubre, en Washington D.C. Por lo pronto, en el reporte de esta mafiana,
el FMI mantuvo sin cambios el estimado de crecimiento global para éste y el
préximo afio respecto a las proyecciones que hizo en julio. Explicaron que para
impulsar el crecimiento econdémico, los bancos centrales en las economias
avanzadas deben mantener una politica monetaria laxa pero que la politica
monetaria no puede restaurar la fortaleza de las economias afectadas por una
desaceleracion de la productividad y el envejecimiento de la poblacion.
Adicionalmente, hablaron de la necesidad de implementar reformas estructurales
para impulsar el crecimiento e incrementar el gasto del gobierno en educacion,
tecnologia e infraestructura.

Menor avance de las economias avanzadas. Si bien sus prondsticos para el
crecimiento global de 2016 y 2017 se mantuvieron sin cambios respecto a sus
estimados de julio, la composicion de dicho crecimiento si sufrié cambios. Por
un lado, el FMI reviso a la baja su proyeccion del crecimiento de las economias
avanzadas este afio de 1.8% previo a 1.6% después de un avance de 2.1% en el
2015. Mientras tanto, mantuvo sin cambios su estimacion para el préximo afio
en 1.8%. Destaca la revisién a la baja en sus estimados de crecimiento de
Estados Unidos para éste y el proximo afio, explicando que el avance en la
primera mitad del afio fue decepcionante debido, en buena medida, a la
debilidad de la inversion. Esperan un mejor avance de 2.2% en el 2017
conforme los efectos adversos de la fortaleza del ddlar y la debilidad de los
precios de energéticos se vaya disipando. Para el caso del Reino Unido,
ajustaron a la baja su estimado de crecimiento para el 2017 de 1.3% previo a
1.1%. Sin embargo, ajustaron al alza su proyeccién para el crecimiento de la
Eurozona en 0.1pp tanto para este como para el préximo afio, ubicandolo en
1.7%y 1.5%, respectivamente.
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Mayor avance de las economias emergentes, pero . - -
. . , . Estimados del FMI de crecimiento econémico
claras diferencias entre paises y regiones. EIl FMI o anual

ajustd ligeramente al alza su estimado para el Proyecciones oct-16  Proyecciones jul-16
crecimiento de las economias emergentes en el 2016 2016 2017 2016 2017
de 4.1% en julio a 4.2% y mantuvo sin cambios en  Giobal 3.1 34 3.1 34
4.6% su proyeccion para el 2017. Sin embargo, el Economias Avanzadas 1.6 18 18 18
organismo destacé que hay profundas diferencias Estados Unidos 16 22 22 25
entre paises y regiones. Explicaron que China Eurozona 17 15 16 14
continuard su transicién de ser una economia basada Alemania 17 14 16 12
en la inversion a depender mas del consumo y los Francia 13 13 15 12
servicios, lo que en el corto plazo significa menor ltalia 038 0.9 09 1.0
crecimiento, aunque fija los cimientos para un Reino Unido 18 14 17 13
crecimiento mas sostenible en el largo plazo. En este Japon 05 06 03 01
contexto, mantuvieron sus estimados de crecimiento Mercados Emergentes 42 46 41 46
para éste y el proximo afio en 6.6% 6.2%, China 66 6.2 6.6 6.2
respectivamente. Por su parte, destacaron la recesién Brasil 33 05 33 05
que viven varios paises de Latinoamérica, pero México 21 23 25 26

explicaron que estiman una recuperacion en 2017.  Fuente Fondo Monetario Intemacional
Para el caso de Brasil, sus estimados no presentaron

cambios respecto a los de julio en -3.3% y 0.5% para

2016 y 2017, respectivamente. Por Gltimo, en cuanto

al crecimiento econémico de México, observamos

una revision a la baja en el prondstico de este afio de

2.5% a 2.1%y para 2017 de 2.6% a 2.3%.
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México

= Banxico publicara las minutas de su decisién de politica monetaria en
la que incrementaron en 50pbs la tasa de referencia a 4.75%

=  Modificamos nuestro pronoéstico para la inflacion al cierre del afio de
2.8% a3.1%

El préximo jueves a las 9:00am, Banco de México publicara las minutas de su
Gltima reunion de politica monetaria, en la que la Junta de Gobierno decidio
incrementar en 50 puntos base (pb) la tasa de referencia situandola en 4.75%.
Consideramos que la decision fue unanime, y que las discusiones de la Junta de
Gobierno giraron principalmente en torno a dos temas: (1) La depreciacion del
tipo de cambio y la elevada volatilidad generada particularmente por varios
eventos econdmicos y geopoliticos entre los cuales destacan el proceso electoral
en Estados Unidos, la expectativa de normalizacion de la postura monetaria del
Fed y la volatilidad en los precios del petroleo; y (2) el deterioro que ha
presentado el balance de riesgos para la inflacion en el corto plazo generado por
la depreciacion cambiaria.

Banxico explico que la inflacion subyacente ha continuado mostrando una
tendencia al alza derivado del incremento en los precios de las mercancias ante
la depreciacion de la divisa mexicana. Por su parte, el banco central considerd
gue el balance de riesgos para la inflacion se ha deteriorado. Entre los riesgos al
alza, el comunicado sefiala entre otros que: “/...J derivado de la incertidumbre
asociada al entorno externo descrito, no se puede descartar que la moneda
nacional experimente depreciaciones adicionales y que ello afecte las
expectativas de inflacion y el comportamiento de esta ultima.”

Por su parte, el banco central expres6 preocupacion por la depreciacion del tipo
de cambio y la elevada volatilidad generada por varios eventos econémicos y
geopoliticos. En particular, Banxico comentd que: “Hacia adelante, persiste el
riesgo de que la volatilidad en los mercados financieros internacionales y
nacionales se recrudezca. Esto, sobre todo si se agudiza el nerviosismo
derivado de las posibles consecuencias del proceso electoral en Estados
Unidos, cuyas implicaciones para México podrian ser particularmente
importantes. A este ambiente también contribuirian las medidas de
normalizacién de la postura monetaria que se espera que la Reserva Federal
adopte durante el resto del afio y meses subsecuentes, asi como la posibilidad
de caidas adicionales en los precios del petrdleo.”

En este contexto, el banco central justifico el incremento de 50pb en la tasa de
referencia como una medida preventiva ante los eventos descritos anteriormente.
En particular, la Junta de Gobierno comenté que: “/...] para contribuir al
fortalecimiento del marco macroeconémico del pais, este Instituto Central ha
decidido llevar a cabo un ajuste en su postura monetaria, con el propdsito de
mantener la inflacion y sus expectativas bien ancladas, lo que a su vez
coadyuvara a una mayor estabilidad financiera.”
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Hacia delante, continuamos pronosticando un
mercado cambiario altamente volatil, debido a una
gran cantidad de riesgos provenientes de: (1) las
elecciones en EE.UU.; (2) los precios del petroleo; y
(3) el alza de tasas por parte del Fed antes del fin del
afio. A esto afiadimos el reciente deterioro de la
percepcion sobre la solidez del banco aleman,
Deutsche Bank.

En lo que respecta a la eleccion en EE.UU., nuestro
escenario base contempla una victoria de Ila
demdcrata Hillary Clinton, con lo que anticipamos
gue Banxico incrementard nuevamente la tasa de
referencia en 25pb (vs. nuestro estimado anterior de
un alza de 50pb). Sin embargo, en caso de una
victoria de Donald Trump, no descartamos un ajuste
de 75pb adicional en la reunién del 17 de noviembre,
seguido de otro ajuste en la reuniéon del 15 de
diciembre en la misma magnitud. En caso de que el
resultado de la eleccion no se diera a conocer entre
el 8 y el 9 de noviembre —caso al que le asignamos
una probabilidad cercana a cero—, un eventual ajuste
de Banxico se daria hasta después de conocer el
resultado.

Modificamos nuestro prondstico para la inflacion
al cierre del afio de 2.8% a 3.1%

Durante la semana (viernes 7 de octubre), el INEGI
dio a conocer su reporte mensual de inflacion, donde
los precios al consumidor crecieron 0.61% m/m en
septiembre, en linea con nuestro prondstico. Por su
parte, la inflacion subyacente registré una variacion
de 0.48% m/m.

La inflacion en septiembre se explic por presiones
sobre los precios de las mercancias, y los bienes
agricolas. En el primer caso, los precios de las
mercancias se incrementaron 0.65% m/m derivado
de un aumento de 0.66% en los precios de los
alimentos y de 0.64% en otras mercancias. En este

contexto, consideramos que la significativa
depreciacion de la divisa mexicana ya ha tenido una
mayor incidencia sobre los precios de las

mercancias. En cuanto a la inflacion de los servicios,
los costos de educacion se incrementaron 2.27%
m/m, explicado por el inicio del nuevo ciclo escolar,
mientras que los costos de vivienda subieron 0.15%.
En cambio, los precios de otros servicios se
redujeron 0.09% m/m.
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Por lo que respecta al indice no subyacente, los
precios agricolas se incrementaron 3.1% derivado de
alzas importantes en los precios de frutas y verduras
(6.2%), aunado a un aumento de los productos
pecuarios (+1.3%).

Inflacion por componentes durante septiembre
% incidencia mensual

Banorte-

INEGI Ixe Diferencia
Total 0.61 0.60 0.01
Subyacente 0.36 0.34 0.02
Mercancias 0.23 0.21 0.02
Alimentos procesados 0.11 0.09 0.02
Otros bienes 0.12 0.12 0.00
Servicios 0.13 0.13 0.00
Vivienda 0.03 0.02 0.00
Educacion 0.12 0.12 0.00
Otros servicios -0.02 -0.01 0.00
No subyacente 0.25 0.26 -0.01
Agricultura 0.28 0.30 -0.01
Frutas y verduras 0.21 0.22 -0.01
Pecuarios 0.08 0.08 -0.01
Energéticos y tarifas 0.04 -0.05 0.01
Energéticos -0.05 -0.05 0.00
Tarifas del gobiemo 0.01 0.00 0.00

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI

Con estos datos, la inflacion anual se ubica en 2.97%
vs. 2.73% en el mes anterior. Por su parte, la
subyacente ya alcanz6 una variacion anual de 3.07%.
El traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a
precios ha sido mayor de lo que habiamos
anticipado, lo que ha afectado significativamente la
trayectoria  de la  inflacibn  subyacente,
particularmente sobre el subindice de mercancias.
Adicionalmente, el ciclo de precios agricolas
también ha resultado mayor al esperado.

Hacia delante esperamos que continte el contagio de
la depreciacién cambiaria a los precios, mismo que
se puede empezar a ver reflejada en los precios de
algunos servicios. Cabe destacar que nuestro
estimado de inflacién anual de 2.8% lo proyectamos
al inicio de este afio esperando 120 puntos base de
traspaso de tipo de cambio a inflacion, pero no
habiamos incorporado una depreciacion del peso tan
significativa (12% en lo que va del afio). En este
sentido, nuestro nuevo estimado de 3.1% esta en
linea con nuestro modelo de sensibilidad de traspaso,
en el que hay que agregar 25 puntos base a la
inflacion anual de los préximos seis meses cuando el
peso se deprecia 10% de manera “permanente”.
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Estados Unidos

Katia Goya
= La atencion estara centrada en las minutas de la Gltima reunion del Economista Senior, Global
. A . katia.goya@banorte.com
FOMC que podrian presentar un tono méas hawkish

*  Acuerdo en el Congreso evita un cierre temporal de operaciones del Juan Carlos Garcia
Economista, Global

gobierno juan.garcia.viejo@banorte.com

= El reporte del mercado laboral de septiembre mostré una creacion de
156 mil puestos y un incremento de la tasa de desempleo a 5%

La atencion estard en la publicacién de las minutas de la dltima reunion del
FOMC del 21 de septiembre. En nuestra opinion, el mensaje del Fed en dicha
reunién resulté mas hawkish, preparando el terreno para un alza en tasas en la
reunion de diciembre. Creemos que las minutas dejaran en claro la ardua
discusion entre los miembros del Fed sobre el momento adecuado de alza en
tasas y la postura de varios de ellos de que el momento para un incremento ha
llegado. La divergencia de opiniones qued6 plasmada en el hecho de que fue
una decision con 7 votos a favor de mantener la postura monetaria sin cambios y
3 a favor de un incremento en la tasa de referencia: Esther George, Loretta
Mester y Eric Rosengren. No obstante, creemos que las minutas dificilmente
cambiaran la percepcion del momento del proximo movimiento. Cabe recordar
que la proxima reunién es el 2 de noviembre, s6lo unos dias antes de las
elecciones presidenciales a celebrarse el dia 8, ademéas de que dicha reunion no
vendra acompafiada de actualizacion de pronésticos ni de conferencia de prensa
por parte de Janet Yellen.

Entre las recientes intervenciones de varios miembros del Fed que han mostrado
un tono hawkish después de la Gltima reunion del FOMC, est4 por un lado,
Jeffrey Lacker del Fed de Richmond quien habl6 sobre perspectivas econémicas
y coment6 que el Fed debe subir las tasas de interés para evitar un aumento en la
inflacion que lleve a alzas més fuertes en las tasas. Por su parte, Loretta Mester
del Fed de Cleveland dijo que la economia esta lista para un alza en la tasa de
interés y que la reunion de noviembre debe verse como una reunion “viva” para
una decisién de politica monetaria (cabe recordar que Mester fue uno de los tres
miembros del FOMC que vot6 a favor de un alza en el rango de la tasa de
referencia en la reunion del 21 de septiembre). A su vez, Charles Evans del Fed
de Chicago, con derecho a voto el proximo afio, indicdé que ve un alza en el
rango de la tasa de referencia este afio. Por ultimo, Stanley Fischer,
vicepresidente del Fed, comentd que las bajas tasas de interés no estan para
quedarse, especialmente si las causas se atacan de raiz con las politicas
adecuadas.

En otro tema, esta semana con 342 votos a favor y 85 en contra, la Cdmara de
Representantes aprobd una iniciativa que evita un cierre de operaciones del
gobierno del 1 de octubre —fecha en que inicia el nuevo afio fiscal y fecha hasta
la que se contaba con fondos-, hasta el 9 de diciembre. La iniciativa fue apoyada
con 72 votos a favor y 26 en contra en el Senado. Esto da tiempo para negociar
el presupuesto de 2017, pero por ahora y hasta las elecciones presidenciales el 8
de noviembre las sesiones en el Congreso estaran cerradas.
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El reporte del mercado laboral de septiembre
mostré una creacion de 156 mil puestos y un
incremento de la tasa de desempleo a 5%

Las cifras del BLS mostraron que la economia
afiadié 156 mil plazas en septiembre. Este dato
resultdé ligeramente por encima de nuestra
expectativa de 150 mil (consenso: 172 mil), aunque
por debajo del consenso. Cabe destacar que las
revisiones a las cifras de los dltimos dos meses
restaron siete mil puestos de trabajo de los estimados
anteriormente. Dentro del reporte, observamos que
el sector privado afiadié 167 mil plazas, como
resultado del aumento de 10 mil plazas en el sector
productor de bienes, asi como de una creacién de
157 mil puestos en el sector servicios. Finalmente, el
sector publico rest6 11 mil plazas durante el mes en
cuestion.

Por su parte, la tasa de desempleo se ubico en 5%,
por encima del 4.9% observado en agosto. La
encuesta de los hogares, de la cual se desprende la
tasa de desempleo, mostr6 que la tasa de
participacion se increment6 de 62.8% a 62.9% como
resultado del aumento de 444 mil trabajadores que se
incorporaron al mercado laboral, de los cuales 354
mil lograron obtener un empleo. Finalmente, la tasa
de subempleo se situ6 en 9.7%, nivel visto durante el
mes de agosto.

Los ingresos por hora presentaron un incremento de
0.2% después de un alza de 0.1% m/m. Con ello, la
variacién anual de los ingresos pasé de 2.4% a 2.6%.
Por su parte, las horas trabajadas en la semana se
incrementaron de 34.3 a 34.4 horas. Si bien los
salarios por hora aumentaron mensualmente,
creemos que éstos todavia no representan un
escenario de presiones salariales significativas.

El reporte refuerza nuestra vision de que el mercado
laboral sigue fortaleciéndose, lo que haria que el
FOMC decidiera incrementar la tasa de referencia en
la reunion de diciembre.
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El ISM manufacturero superé las expectativas y
regresd a terreno positivo

La encuesta de gerentes del sector manufacturero se
ubicd en 51.5pts en septiembre de 49.4pts el mes
previo, lo que indica que el sector se expandié a un
paso moderado durante el periodo en cuestion. Cabe
destacar que la cifra del mes de agosto se vio
afectada por las inundaciones e incendios registrados
durante el periodo de la encuesta. El indice total se
vio beneficiado por una mejoria en practicamente
todos los componentes, destacando nuevos pedidos y
produccion.

Los servicios tuvieron un repunte importante en
septiembre, resultando en el avance mas fuerte
desde octubre del afio pasado

El ISM no manufacturero subi6 pronunciadamente a
57.1pts en septiembre, desde 51.4pts en agosto. Este
resultado indica que el sector aceleré su ritmo de
expansion considerablemente, de hecho, es el nivel
mas alto desde octubre del 2015. En nuestra opinion,
el sector servicios seguird avanzando a tasas
relativamente elevadas, a pesar del mal desempefio
visto durante el mes de agosto. El reporte mostré una
mejoria generalizada entre componentes. Por un
lado, la actividad de negocios se recuper6 de 51.8pts
hasta 60.3pts, al tiempo que los nuevos pedidos se
ubicaron en 60pts, muy por encima del nivel de
51.4pts del mes anterior.

Para esta semana...

Esperamos la publicacion del reporte de ventas al
menudeo de septiembre, el que estimamos mostrara
un avance mensual de 0.7% después de una
variacion de -0.3% m/m en agosto. Consideramos
gue el reporte se vera beneficiado por un fuerte
incremento en las ventas de autos y de gasolina. Para
el grupo de control —que excluye alimentos, autos,
gasolina y materiales de construccion, y que es una
buena aproximacion del célculo de consumo dentro
del PIB- anticipamos un alza de sélo 0.2% m/m,
después de una variacion mensual de -0.1% m/m en
agosto. Tras el avance del consumo de 4.3% en
2T16, esperamos que el gasto de las familias crezca
a un ritmo de 2.7% trimestral anualizado en 3T16.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= Las minutas del ECB enfatizaron en que el programa de compra de Economista Senior, Global
. . . ., .. . . L. katia.goya@banorte.com
activos seguird hasta que la inflacion corrija su rumbo hacia el objetivo

*  El BoE mantendréa sin cambios su postura monetaria en su reunion de Juan Carlos Garcia
Economista, Global

la préxima semana juan.garcia.viejo@banorte.com

= Las ventas al menudeo decrecieron marginalmente en agosto dentro de
la Eurozona

Las minutas del ECB revelaron los detalles de la discusion del Consejo de
Gobierno que tuvo lugar el pasado 7 y 8 de septiembre, donde reiteraron que el
programa de expansion cuantitativa (QE) seguira hasta no ver mayores indicios
de presiones inflacionarias y que ahora deberan concentrarse en asegurar la
implementacion de las politicas decididas anteriormente. Si bien hay signos de
cierta escasez de instrumentos, dijeron que los parametros de elegibilidad se
podrian ajustar en cualquier momento para llegar a los montos establecidos de
compra de activos. Esto resta importancia a los rumores de esta semana sobre
una moderacion de la adquisicién de instrumentos, mejor conocido como
tapering. Cabe recordar que en dicha junta, el Consejo de Gobierno dejo sin
cambios los niveles de las tasas de interés de referencia y el monto del programa
de compra de activos.

El Consejo destacé que los riesgos a la baja para el crecimiento prevalecen, tal y
como es el caso de la débil demanda externa, en parte por la incertidumbre en
torno a la salida del Reino Unido de la Union Europea. No obstante, este efecto
se ha contrarrestado por otros factores como la baja en el rendimiento de los
bonos gubernamentales y la ligera depreciacion del euro. Adicionalmente,
revelaron que les preocupa que el componente subyacente no haya dado signos
de mayores presiones hacia arriba. En este contexto, las expectativas de
inflacién medidas por el breakeven de 5 afios han caido a partir del Brexit y la
trayectoria de la inflacion estd siendo determinada por las expectativas de
estimulo del mercado.

En nuestra opinidn, el ECB se ha mostrado paciente respecto a posibles acciones
en el frente monetario, en un entorno que incluye la materializacién del Brexit,
menores perspectivas de crecimiento, una baja inflacion e incertidumbre en el
sector bancario. No obstante, el buen funcionamiento del programa de compra
de activos se pudiera comprometer, por lo que la atencion estara ahora en lograr
el buen desempefio del estimulo planteado recientemente. Si bien un recorte a la
tasa de depdsitos podria volver a hacer elegibles a una cantidad importante de
bonos, esto impacta de forma negativa a los bancos comerciales, que se
encuentran en una situacion adversa a pesar de la provision de liquidez del ECB.
Por lo anterior, creemos que es méas probable un ajuste a los parametros del
programa que un recorte a la tasa de depdsitos. Adicionalmente, esperamos que
se extienda el plazo del programa de QE en seis meses hasta septiembre de
2017.
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Agenda semanal
10-oct  01:00 Alemania: Balanza comercial (ago)
11-oct  04:00 Alemania: Encuesta ZEW de expectativas (oct)
12-oct  04:00 Eurozona: Produccion industrial (ago)
01:00 Alemania: Precios al consumidor (sep F)
13-oct
06:00 Reino Unido: Decision de politica monetaria del BoE
14-oct 04:00 Eurozona: Balanza comercial (ago)

Fuente: Bloomberg

El BoE mantendrd sin cambios su postura
monetaria en su reunién de la proxima semana

El préximo jueves a las 6:00am, el Banco de
Inglaterra dard a conocer su decisién de politica
monetaria, para la que no esperamos cambios en la
tasa de referencia que se ubica en 0.25%. Tampoco
anticipamos modificaciones al monto del programa
de compra de activos que se ubica en 435 mil
millones de libras, de los cuales 10 mil millones
estan destinados a la compra de bonos corporativos.
Es importante subrayar gque en su Ultima reunién
comentaron que que hasta ahora el desempefio de la
economia ha sido ligeramente mejor de lo estimado
en el Informe Trimestral de Inflacién de Agosto y
que el Comité seguira esta informacion junto con la
gue se esté publicando durante noviembre.
Destacaron que si las perspectivas en ese momento
son consistentes con sus estimados plasmados en el
Informe Trimestral de Inflacion de Agosto, la
mayoria de los miembros espera apoyar un recorte
adicional en la tasa de referencia a su limite bajo en
alguna de las reuniones de este afio. En este entorno,
consideramos que la economia del Reino Unido ha
resistido el choque inicial del Brexit, aunque las
decisiones de recortes en inversién tomaran tiempo
en darse a notar, tal y como lo dijo esta semana el
miembro del Comité Ben Broadbent.

Por lo pronto, Mark Carney —quien es actualmente
gobernador del Banco de Inglaterra- tiene menos de
90 dias para decidir si cumplird o no su periodo de 8
afios hasta 2021, o bien finalizarlo en 2018. Su salida
pudiera tener un efecto adverso en los mercados,
particularmente por la buena respuesta al choque del
Brexit por parte del BoE.
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Las ventas al menudeo decrecieron

marginalmente en agosto

Segun el reporte del Eurostat, el indice de volumen
de ventas minoristas presentd una variacion mensual
de -0.1% en agosto, superando las expectativas. Sin
embargo, el dato previo se reviso a la baja de 1.1%
m/m a 0.3% m/m. Con ello, la comparacion anual se
ubicd en 0.6%, muy por debajo del dato previo de
1.8%.

Por categorias, las ventas de gasolina siguen
subiendo, aunque vimos una caida en las ventas de
alimentos y bienes duraderos. Los alimentos, el
alcohol y el tabaco bajaron 0.4%, con lo que la
variacion anual se situd en sélo 0.1%. Mientras
tanto, el consumo de bienes excluyendo alimentos y
energéticos cay6 0.1% m/m, con lo que el cambio
anual fue de 1.3%. Las ventas de gasolina
aumentaron 0.2% m/m, cumpliendo ya dos meses de
expansion. Por lo anterior, la comparacion anual se
ubicé en 1.2%.

La cifra se vio afectada por una disminucién de las
ventas en Alemania, Francia y Espafia. En la primera
economia de la Eurozona, las ventas tuvieron una
variacion mensual de -0.4%. Por su parte, en
Francia, las wventas minoristas mostraron un
decrecimiento mensual de 0.2%. En Espafia,
observamos una caida de 0.3% m/m. Finalmente, en
otros paises como Italia y Holanda todavia no se
publica el detalle del dato.

Esperamos que las ventas sigan mostrando un ritmo
de avance relativamente solido, con un crecimiento
del consumo de alrededor de 1.5% anual. No
obstante, este crecimiento tendria algunos riesgos a
la baja, debido a que la incertidumbre en torno a las
negociaciones del Brexit tendré cierto efecto sobre la
economia, pero los términos de salida seran clave
para determinar la magnitud de dicho efecto sobre la
actividad dentro del bloque. Cabe destacar que la
confianza del consumidor se mantiene en niveles
relativamente elevados, asi como el clima de
negocios, lo que pudiera dar mayor resiliencia a las
cifras de los meses proximos.
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AE RO PU ERTOS Nota Sectorial

Sorprende el fuerte crecimiento de pasajeros

= En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que se operan en
México por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma,
presentaron un gran aumento de 16.9% en septiembre

= Gap registré la mayor alza siendo de 20.7% (excluyendo el Aeropuerto
Montego Bay en Jamaica fue de 22.2%), seguido de Oma con 15.5%o, y
por altimo, Asur con 12.1%

=  Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones de
aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansion
de flotas. A monitorear los precios del petroleo

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante
septiembre mostré un fuerte crecimiento de 16.9% a/a (aeropuertos
operados en México) vs. 10.7% en agosto. Cabe sefialar que el aumento de
pasajeros en el mes a/a fue el mayor en lo que va del afio. Los pasajeros con mas
peso en el trafico total, fueron los nacionales (71.9% del total de pasajeros
agregados), presentando un aumento de 19.8%, mientras que los internacionales
tuvieron un alza de 10.1%.

Individualmente, Gap presentd el mejor crecimiento del total de pasajeros en
septiembre con 20.7%, en comparacion a nuestro estimado de 9.9%. El trafico
de pasajeros de los aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el
Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (con una variacién de +6.3%), tuvo un
incremento de 22.2% vs. 10.7%e. Por otro lado, Oma tuvo un aumento de
15.5% (vs. 10.9%e); y por Gltimo, Asur mostré un alza de 12.1% (vs. 7.7%e).

Las variaciones de pasajeros (de aeropuertos operados en México) de Asur, Gap
y Oma de los U12m se ubicaron en 8.1%, 18.8% y 10.5% (octubre 2015 —
septiembre 2016), en comparacién con los U12m a agosto de 2016 de 8.2%,
18.8% y 10.4% (septiembre 2015 — agosto 2016), respectivamente.

Noticias corporativas

= En medios de informacién se menciond que Oaktree Capital podria estar
explorando la posibilidad de vender su 50% de participacion accionaria en
el Aeropuerto de San Juan de Puerto Rico. Derivado de lo anterior, se
especula que el comprador podria ser Asur al contar con el otro 50%; sin
embargo, no ha emitido algiin comunicado relacionado con este rumor.
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7 de octubre 2016

José Espitia

Aerolineas/Aeropuertos/Cemento/
Fibras/Infraestructura
jose.espitia@banorte.com

Sector Aeroportuario / Perspectiva

Positiva

Empresa Recom.

PO Rend.
16E 16E

Asur Mantener ~ $315.0 7.3%
Gap Mantener ~ $203.0 8.3%
Oma Compra $1280 8.6%

FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso

Empresa " 1om 16E IPC
Asur A78x  167x  2.08%
Gap 18.4x 176x  2.59%
Oma 188«  167x  1.15%

Trafico de pasajeros— Septiembre

2016
(var. % anual)

25.0% 1
20.0% -
15.0% A
10.0% A
5.0% A

0.0% -
Asur

20.7%

Gap Oma

H Crecimiento Estimado

Fuente: Banorte-Ixe
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Gap sefialé que el volumen de asientos ofertados
en el mes creci6 19.2% al/a, y que el factor de
ocupacién se incrementé 1.0 pp. al pasar de
74.1% en septiembre 2015 a 75.1% en
septiembre 2016. La compafiia sefiald6 que los
factores que mas contribuyen al aumento en la
parte nacional fueron la campafia del Gobierno
Federal “Viajemos Todos por México”, asi como
un mayor flujo de remesas y un tipo de cambio
peso/ddlar favorable para el turismo doméstico.
Asimismo, la parte internacional se vio alentada
por el bajo precio del petrdleo, aunado a la
depreciacion del peso mexicano.

Oma envi6 un comunicado en el que sefial6 que
Grupo ADP (EPA: ADP) le anunci6 acerca de su
decision de ejercer la opcion de intercambiar su
participacion del 25.5% del capital social de
Servicios de Tecnologia Aeroportuaria, S.A. de
C.V. (SETA), el socio estratégico de Oma, por
acciones Serie B de Oma, las cuales representan
4.3% del total de acciones representativas del
capital social de Oma (aproximadamente 3.2%
neto de impuestos); asi como también su
intencion de realizar la venta de esta participacion
accionaria en Oma a través de una oferta
internacional  privada. SETA  continuara
fungiendo como el socio estratégico de Oma.
Derivado de lo anterior, Controladora de
Operaciones de Infraestructura, S.A. de C.V.
(CONOISA), 100% subsidiaria de ICA, se
convertird en el Unico accionista de SETA y
mantendrad de forma indirecta el 12.4% de la
participacion accionaria de Oma, a través de
acciones serie BB. Adicionalmente, CONOISA
mantiene directamente el 1.9% de acciones serie
B de Oma. El cambio en la composicion de su
socio estratégico, no afecta las operaciones de
Oma quien espera mantener una relacién con
ADP a través de acuerdos de servicios de
consultoria y asistencia técnica en SETA,
incluyendo su participacion en el Consejo de
Administracion de Oma en representacion de las
acciones de SETA. Por otro lado, el grupo
aeroportuario sefial6 que durante el mes, la
aerolinea Transportes Aéreos Regionales (TAR)
abrid la ruta Tampico — Veracruz.
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Noticias del sector aéreo

» En medios se mencioné que TAR comenzara con
sus viajes internacionales mediante un vuelo de
Querétaro a San Antonio, Texas, asi como con
otras rutas desde ciudades de la peninsula de
Yucatdn a Cuba, Republica Dominicana y
Jamaica. Rodrigo Vazqu..., ..rector general de la
aerolinea, indic6 que a partir de 2017 estarian
duplicando su flota de 10 a 20 aviones, y con ello
se daria el inicio de sus operaciones
internacionales.

Conclusion... El reporte de pasajeros de septiembre
mostré un solido y fuerte crecimiento a/a en
comparacion a los meses anteriores en lo que va del
afio. Consideramos que el sector continda 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/délar). No obstante lo anterior, no hay
que dejar de mencionar que en los préximos meses
se tendra una dificil base de comparacion, por lo que
estaremos monitoreando el desempefio del trafico de
pasajeros de los grupos aeroportuarios, los precios
del petrdleo (ante el alza mostrada en las ultimas
semanas), asi como la evolucion de la presente
temporada de ciclones. En nuestro portafolio
institucional tenemos exposicion en Asur en la que
fijamos un PO 2016E de P$315, asi como en Gap en
la que establecimos un PO2016E de P$203, ambas
con recomendacion de Mantener. Por otro lado, para
Oma nuestro PO2016E es de P$128 por accion con
una recomendacion de Compra.
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Tréafico de pasajeros en septiembre

En las siguientes gréficas podemos observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos
aeroportuarios de los Gltimos 12 meses (variacion porcentual A/A) y el rendimiento de sus acciones vs. el

IPC.

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

Oma - Tréfico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
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Gap - Tréfico de pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Comparativo Sectorial - Cifras a abril de 2016

Millones Asur Gap* Oma
Pasajeros 12m. 217 31.3 18.2
% Variacion 8.1% 18.8% 10.5%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $7,011 $8,418 $4,612
% Variacion 20.0% 41.3% 23.1%
Utilidad de Operacion 12m. $4,525 $4,702 $2,403
% Variacion 25.6% 46.8% 42.8%
Ebitda 12m. $5,022 $5,993 $2,661
% Variacion 23.6% 42.2% 38.6%
Utilidad Neta 12m. $3,232 $3,733 $1,519
% Variacion 25.7% 54.1% 39.8%
Margen Operativo 12m. 64.5% 55.9% 52.1%
% Variacion 2.9% 2.1% 7.2%
Margen Ebitda 12m. 71.6% 71.2% 57.7%
% Variacion 2.1% 0.5% 6.5%
Margen Neto 12m. 46.1% 44.3% 32.9%
% Variacién 2.1% 3.7% 3.9%
Ventas/Pax $253.5 $268.9 $253.2
Utilidad Operativa/Pax $163.6 $150.2 $131.9
Ebitda/Pax $181.6 $1914 $146.1
Utilidad Neta/Pax $116.9 $119.2 $83.4
FV/Ebitda 12m. 17.8x 18.4x 18.8x
FV/Ebitda 16e 16.7x 17.6x 16.7x
FV/Ebitda Prom. 1a. 19.0x 20.1x 19.1x
FV/Ebitda Prom. 3a. 17.5x 16.9x 17.7x
FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 18.3x 18.3x 18.3x
FV/Ebitda 16e Prom. Sector (Nacional) 17.0x 17.0x 17.0x
Estimado vs. Sector (Nacional) -1.8% 3.7% -2.0%
12m. vs. Sector (Nacional) 2.9% 0.2% 2.6%
16e vs. Prom. 3a. -4.8% 4.4% 6.0%
FV/Ebitda 12m. Prom. (Comparables internacionales') 12.3x
FV/Ebitda 16e Prom. (Comparables internacionales’) 12.6x
Precio/VL 4.3x 5.5x 8.9x
PIE 27.2x 28.2x 31.0x
Precio Accion $293 $187 $118
Rendimiento 12m. 12.5% 26.9% 40.1%
Rendimiento 2015 25.0% 64.0% 23.3%
Rendimiento 2016 20.3% 23.3% 41.0%
Valor de Mercado (mdd.) $4,577 $5,468 $2,405
NUmero de Acciones 300 561 399
Float % 48% 85% 70%
Market Cap. Flotando (mdd.) $2,175 $4,648 $1,672

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 06/10/16.
*12 aeropuertos que opera en México
" Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports, Beijing Capital Intl.

26



4p BANORTE IXe

IENOVA

En puerta oferta subsecuente, 100% primaria

Nota de Empresa

= lenova propondréa a su asamblea de accionistas (7 de octubre) llevar a
cabo una oferta global 100% primaria subsecuente de acciones hasta
por 380 millones de acciones (alrededor de US$1,491m)

= Esto equivaldria al 33% del valor de capitalizacion actual de la

4 de octubre 2016

Marissa Garza

Subdirector
Energia/Financiero/Mineria/Quimico
marissa.garza@banorte.com

o - COMPRA
companiia, pero la generacion de EBITDA de los proyectos que se Precio Actual P$75.76
financiaran (GdC y Ventika) compensa en gran medida la dilucién P02016 P$88.50
Dividendo Estimado (%) 0.0%
» La fijacion del precio sera el 13 de octubre préximo. No esperamos ;?ndimie”ht;,?oteqczia' 9 781&8;/60
- - - - aximo — Minimo 1Zm .[0-00.

ajustes_ |mpt_)rtantes en eI_ precio de_ la emisora. C_rgemos que Valor de Mercado (USSm) 44463
cualquier baja abre oportunidades para incrementar posiciones Acciones circulacion (m) 1,154
Flotante 18.9%
Operatividad Diaria (P$m) 86.5

Multiplos 12M
En puerta oferta subsecuente. La compaiiia finalmente anunci6 oficialmente E)’JEB'TDA ;gs;x
X

que tiene contemplado llevar a cabo una oferta global 100% primaria
subsecuente de acciones. Conforme a ello, propondra en la asamblea de
accionistas a celebrarse este préximo 7 de octubre la emision de 323 millones
de acciones (hasta 380 millones de acciones, incluyendo las opciones de
sobreasignacién y las opciones de colocacion adicionales). Esto equivaldria
hasta alrededor de US$1,491 millones al precio de cierre de P$75.76 y con un
tipo de cambio de P$19.30 por ddlar, lo que representaria cerca del 33% del
valor de capitalizacion actual de la compafiia.

Sempra pretende suscribir hasta US$350m. Sempra Energy, el accionista
indirecto que ejerce el control de lenova con una participacion cercana al 81%,
ha manifestado su intencién de suscribir en la oferta aproximadamente US$350
millones en acciones al precio de colocacion. Esto representaria cerca del 23%
de la oferta, y su participacion se diluiria a alrededor del 67%, con lo que el float

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

15%
10%
5%
0%

-5%

-10% +
oct-15  ene-16  abr-16  jul-16

podria incrementarse desde el 19% actual al 33%, aproximadamente.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E
Ingresos 823 672 596 914 FV/EBITDA 17.7x 13.4x 12.7x 9.4x
Utilidad Operativa 220 198 231 346 P/U 33.1x 32.3x 20.9x 14.0x
EBITDA 282 392 489 749 P/VL 2.0x 2.1x 2.1x 2.0x
Margen EBITDA 34.3% 58.3% 82.0% 81.9%
Utilidad Neta 137 140 217 324 ROE 6.1% 6.2% 10.0% 14.0%
Margen Neto 16.6% 20.8% 36.4% 35.4% ROA 4.1% 4.0% 3.7% 4.6%
EBITDA/ intereses -63.6x 65.2x 58.6x 42.6x
Activo Total 3,380 3,507 5,871 7,120 Deuda Neta/EBITDA 1.7x 1.8x 3.5x 3.4x
Disponible 114 60 1,935 2,091 Deuda/Capital 0.3x 0.3x 1.7x 2.0x
Pasivo Total 1,131 1,327 3,702 4,805
Deuda 584 767 3,625 4,625
Capital 2,249 2,252 2,169 2,315

Fuente: Banorte-Ixe
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IENOVA - Estados Financieros
(cifras nominales en millones de ddlares)

Estado de Resultados

Afio 2014 2015 2016E 2017E TACC
Ventas Netas 822.8 671.7 596.3 9145  -14.9%
Costo de Ventas 443.3 286.6 190.0 2431 -34.5%
Utilidad Bruta 379.5 385.1 406.2 671.4 3.5%
Gastos Generales 159.1 183.5 175.3 325.3 5.0%
Utilidad de Operacion 220.4 201.6 230.9 346.1 2.4%
Margen Operativo 26.8% 30.0% 38.7% 37.8% 20.2%
Depreciacion Operativa 61.9 67.7 65.6 77.9 2.9%
EBITDA Ajustado 282.4 391.8 489.3 748.7 31.6%
Margen EBITDA 34.3% 58.3% 82.1% 81.9% 54.6%
Ingresos (Gastos) Financieros
Neto 44 (3.4) (26.0) (17.6) N.A.
Intereses Pagados (1.1) 10.1 38.4 94.9 NA.
Intereses Ganados 3.3 6.7 12.9 773 97.4%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (0.4)
Part. Subsidiarias no Consolidadas 23.3 423 75.1 94.2 79.4%
Utilidad antes de Impuestos 2249 198.3 205.7 328.5 -4.4%
Provision para Impuestos 113 100.4 63.9 98.6 -24.2%
Utilidad Neta Consolidada 136.9 140.2 216.9 3241 25.9%
Participacion Minoritaria
Utilidad Neta Mayoritaria 136.9 140.2 216.9 3241 25.9%
Margen Neto 16.6% 20.9% 36.4% 35.4% 47.8%
UPA 0.119 0.121 0.188 0.281 25.9%
Estado de Posicién Financiera
Activo Circulante 325.6 2253 2,091.8 2,360.7  153.5%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 113.7 60.4 1,934.8 2,091.4  312.6%
Activos No Circulantes 3,054.6 3,281.8 3,779.5 4,759.0 11.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto)  2,377.7 2,595.8 3,075.3 3,997.4 13.7%
Activos Intangibles (Neto) 676.9 685.9 704.2 761.7 2.0%
Activo Total 3,380.2 3,507.1 5,871.3 7,119.8 31.8%
Pasivo Circulante 367.6 543.3 454.0 488.3 11.1%
Deuda de Corto Plazo 195.1 428.1 428.3 428.3 48.2%
Proveedores 172.5 115.2 25.7 59.9 -61.4%
Pasivo a Largo Plazo 763.4 783.9 3,248.0 4,316.5 106.3%
Deuda de Largo Plazo 389.1 338.4 3,196.6 41966  186.6%
Pasivo Total 1,130.9 1,327.2 3,701.9 4,804.8 80.9%
Capital Contable 2,249.3 2,179.9 2,169.3 2,315.0 -1.8%
Participacion Minoritaria
Capital Contable Mayoritario 2,249.3 2,179.9 2,169.3 2,315.0 -1.8%
Pasivo y Capital 3,380.2 3,507.1 5,871.3 7,119.8 31.8%
Deuda Neta 470.5 706.0 1,690.2 2,533.5 89.5%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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Recursos destinados a financiar GdC y Ventika.
Los recursos que se obtengan con la oferta seran
utilizados para fondear las adquisiciones de
Gasoductos de Chihuahua (GdC) (US$1,144m de
capital mas US$388m en deuda), recientemente
aprobada, y una porcién de la adquisicion de los
parques edlicos Ventika (US$375m mas el monto
del financiamiento por aproximadamente
US$477m), esta Gltima sujeta a las aprobaciones
regulatorias correspondientes esperando se concluya
durante el 4T16.

La generacion de EBITDA esperada compensa el
efecto dilutorio. Desde nuestro punto de vista, a
pesar de que a primera vista el efecto dilutorio
pareciese importante, la generacion de EBITDA de
los proyectos que se financiaran con este aumento de
capital compensa en gran medida la dilucion.

29

Por lo anterior, a nuestro parecer, es positivo que
finalmente se vaya a lograr un aumento que
llevabamos esperando cerca de un afio para que se
realizara. La generacion estimada para el proyecto
de GdC podria acercarse a los US$180-US$200m
anuales, mientras que Ventika aportaria cerca de
US$85-US$90m, que en su conjunto representarian
mas del 50% del EBITDA esperado en 2016 para
IENOVA. En virtud de lo anterior no esperamos
ajustes muy importantes en el precio de la emisora, y
creemos que cualquier baja abre oportunidades para
incrementar posiciones
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WALMEX

VMT crecen 6.1%, por debajo de lo esperado

Nota de Empresa

= Las VMT en Meéxico crecieron 6.1% A/A, por debajo de nuestro
estimado (8.2%e) y de la proyeccion del consenso (7%e), ante un
avance practicamente nulo en el nimero de transacciones

= Las VT en México aumentaron 7.2% vs 13.6%e, como resultado de
un avance de 6% en el ticket promedio y de 0.1% en el trafico. En
CA las VMT crecieron 5.2% vs 6.1%e y las VT 9% A/A

=  Reiteramos Compra y PO2016 de P$48.00. Esperamos cautela entre
los inversionistas de cara al reporte trimestral, ya que el foco de
atencion sera la evolucion en la rentabilidad de la emisora

Regresd el dinamismo en septiembre, aunque menor a lo estimado. Como
esperdbamos, los ingresos de Walmex retomaron su ritmo de crecimiento
durante septiembre, aunque con un menor dinamismo del que anticipdbamos.
Las VMT en México crecieron 6.1%, por debajo de nuestra proyeccion de

5 de octubre 2016

Valentin Mendoza

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

COMPRA

Precio Actual $43.16
PO 2016 $48.00
Dividendo 1.99
Dividendo (%) 4.6%
Rendimiento Potencial 15.8%
Max - Min 12m (P$) 46.70 - 38.64
Valor de Mercado (US$m) 39,9124
Acciones circulacion (m) 17,4614
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 840.6

Rendimiento relativo al IPC

8.2%e y por debajo de la expectativa del consenso de 7%e. Esta cifra se (12 meses)
explica por un avance en 6% en el monto promedio de compra y un avance 1%
marginal de 0.1% en el nimero de transacciones. Consideramos que este 1%
tltimo fue la principal causa de la desviacion del resultado con respecto de 5%
nuestro estimado, toda vez que nosotros esperabamos +0.7%. Por otra parte, 0%
los ingresos totales en nuestro pais crecieron 7.2%, también por debajo de 5%
nuestra expectativa de 13.6%e. Mientras tanto, en CA las VMT avanzaron 0%
. oct-15  ene-16  abr-16  jul-16
5.2% vs nuestro estimado de 6.1%e y de 4.9%e del consenso, las VT
aumentaron 9% y 22.3% considerando el efecto por conversion cambiaria.
Pensamos que los inversionistas aguardaran al reporte del proximo 25 de
octubre para evaluar el desempefio de la emisora a nivel de rentabilidad,
considerando que durante el periodo Walmex acumulé un incremento de
10.8% AJA en los ingresos, por lo que anticipamos un sentimiento de cautela.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2014 2015 2016E 2017E 2014 2015 2016E 2017E
Ingresos 440,988 489,367 548,168 575,308 FV/EBITDA 17.7x 16.4x 14.8x 13.2x
Utilidad Operativa 33,609 35,145 42,303 47,919 P/U 24.8x 28.6x 26.6x 22.9x
EBITDA 41,781 45,347 50,855 57,057 P/VL 5.0x 5.0x 5.2x 4.9x
Margen EBITDA 9.5% 9.3% 9.3% 9.9%
Utilidad Neta 30,426 26,376 28,347 32,976 ROE 20.8% 17.5% 19.1% 22.1%
Margen Neto 6.9% 5.4% 5.2% 5.7% ROA 12.2% 10.4% 11.3% 12.8%
EBITDA/ intereses 5.2x 7.4x 8.1x 6.9x
Activo Total 248,714 253,650 251,925 258,483 Deuda Neta/EBITDA -0.4x -0.3x 0.0x 0.0x
Disponible 28,048 24,791 14,351 15,895 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 98,468 101,829 124,386 120,905
Deuda 13,262 12,950 13,014 13,085
Capital 150,246 151,821 144,809 153,340

Fuente: Banorte-Ixe
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WALMEX - Resultados estimados
(cifras nominales en millones de pesos)

Estado de Resultados

Afio 2014 2015 2016E 2017E TACC
Ventas Netas 440,988 489,367 548,168 575,308 9.3%
Costo de Ventas 343,369 381,987 424,933 446,846 9.2%
Utilidad Bruta 97,619 107,381 123,235 128,462 9.6%
Gastos Generales 64,010 72,235 81,228 83,955 9.5%
Utilidad de Operacion 33,609 35,145 42,303 47,919 12.6%
Margen Operativo 7.6% 7.2% 7.7% 8.3% 3.0%
Depreciacion Operativa 9,279 10,025 10,781 11,837 8.5%
EBITDA 41,781 45,347 52,924 56,343 10.5%
Margen EBITDA 9.5% 9.3% 9.7% 9.8%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (154) 55 (351) (83) -18.8%
Intereses Pagados
Intereses Ganados 481 504 557 598 7.6%
Otros Productos (Gastos) Financieros (696) (588) (964) (679) -0.8%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 62 139 56 (1) -128.4%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 34,562 35,024 41,952 47,836 11.4%
Provisién para Impuestos 9,521 10,087 12,159 13,873 13.4%
Operaciones Discontinuadas 5,394 1,442
Utilidad Neta Consolidada 30,435 26,379 29,792 33,964 3.7%
Participacion Minoritaria 9 3 4 5 -17.1%
Utilidad Neta Mayoritaria 30,426 26,376 29,788 33,959 3.7%
Margen Neto 6.9% 5.4% 5.4% 5.9%
UPA 1.738 1.511 1.706 1.945 3.8%
Estado de Posicién Financiera
Activo Circulante 90,452 84,849 76,269 79,394 -4.3%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 28,048 24,791 14,351 15,895 -17.2%
Activos No Circulantes 158,262 168,801 175655 179,089 4.2%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 125,996 130,222 134,730 138,164 3.1%
Activos Intangibles (Neto) 29,115 34,456 1,558 1,558 -62.3%
Activo Total 248,714 253,650 251,925 258,483 1.3%
Pasivo Circulante 75,528 77,309 83,475 81,445 2.5%
Deuda de Corto Plazo 692 557 574 586 -5.4%
Proveedores 52,710 56,396 58,571 60,683 4.8%
Pasivo a Largo Plazo 22,940 24,520 23,640 23,699 1.1%
Deuda de Largo Plazo 12,570 12,394 12,440 12,498 0.2%
Pasivo Total 98,468 101,829 107,115 105,143 2.2%
Capital Contable 150,246 151,821 144,809 153,340 0.7%
Participacion Minoritaria 9 3 4 5 -17.1%
Capital Contable Mayoritario 150,223 151,795 144,782 153,311 0.7%
Pasivo y Capital 248,714 253,650 251,925 258,483 1.3%
Deuda Neta (14,786)  (11,841) (1,337) (2,810) -42.5%
Estado de Flujo de Efectivo 2014 2015 2016E 2017E
Flujo del resultado antes de Impuestos 44,147 46,829 44,645 59,076
Flujo de la Operacion (4,586) (7,925) 7,730 (17,975)
Flujo Neto de Inversion (5,522) (8,028)  (11,904)  (12,143)
Flujo Neto de Financiamiento (27,244)  (35011)  (31,178)  (27,414)
Incremento (disminucién) efectivo 6,796 (4,136) 9,294 1,543

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 27/sep/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afo anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 1,207,799 1,225,343 1,054,443 -1.4 14.5

Cetes 111,025 109,049 61,932 1.8 79.3

Bonos 446,568 454,166 419,471 -1.7 6.5
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 92,133 94,103 74,394 -2.1 23.8
Udibonos 102,419 104,602 93,952 -2.1 9.0

Valores IPAB 18,738 20,258 18,743 -7.5 0.0
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 9,184 9,852 12,806 -6.8 -28.3
BPAT 0 0 0 - -

BPAG28 3,521 3,210 2,981 9.7 18.1

BPAG91 6,034 7,197 2,981 -16.2 102.4

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 27/sep/16

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,005,603 1,908,735 2,143,995 5.1 -6.5
Cetes 275,456 210,376 473,026 30.9 -41.8
Bonos 1,628,552 1,612,628 1,548,700 1.0 5.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 2,008 2,359 2,762 -14.9 -27.3
Udibonos 18,276 15,353 22,517 19.0 -18.8
Valores IPAB 1,051 814 898 29.2 17.1
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 889 689 732 29.0 21.5
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 136 72 12 88.2 992.7
BPAG91 27 53 153 -49.3 -82.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 27/sep/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 247,900 338,742 197,125 -26.8 25.8
Cetes 38,681 36,456 52,912 6.1 -26.9
Bonos 108,095 138,989 64,021 -22.2 68.8
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 90,947 152,598 64,596 -40.4 40.8
Udibonos 1,868 1,970 2,938 -5.2 -36.4
Valores IPAB 85,745 90,622 52,511 -5.4 63.3
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 33,609 30,776 15,328 9.2 119.3
BPAT 0 0 130 - -100.0
BPAG28 8,579 15,194 9,211 -43.5 -6.9
BPAG91 43,557 44,652 27,842 -2.5 56.4

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacion al 07/10/2016, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.54 0.52 0.57 0.54

Croacia USD/HRK 0.28 0.18 0.40 0.11

Eslovaquia USD/SKK 0.25 0.22 0.45 0.18

Hungria USD/HUF 0.32 0.29 0.55 0.35

Polonia USD/PLN 0.43 0.40 0.60 0.47

Rusia USD/RUB 0.56 0.51 0.59 0.60

Sudafrica USD/ZAR 0.60 0.60 0.72 0.67

Chile USD/CLP 0.44 0.53 0.63 0.58

Malasia USD/MYR -0.09 -0.05 0.28 0.24

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.67 0.50 0.64 0.64

Zona Euro EUR/USD -0.25 -0.22 -0.45 -0.17

Gran Bretafia GBP/USD -0.56 -0.32 -0.54 -0.47

Japon USD/JPY 0.27 0.07 -0.16 -0.18
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los ultimos 6 meses al 7/oct/16

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

Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5 afos 10 afios 3meses 1afio 5afios 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.26 0.10 0.07 0.04 -0.01 0.00 -0.06 -0.12 -0.12 0.05 -0.06 0.00
Cetes 28 dias - 0.49 0.16 0.18 0.12 -0.27 -0.13 -0.28 -0.25 0.02 0.18 -0.08
Cetes 91 dias - 0.22 0.29 0.19 0.07 -0.17 -0.25 -0.25 -0.19 0.16 -0.25
Bono M 2 afios - 0.12 0.11 -0.19 0.03 0.01 -0.01 -0.07 0.10 -0.06
Bono M 5 aiios - 0.87 0.02 0.18 0.18 0.22 -0.40 0.58 -0.24
Bono M 10 afios - 0.02 0.14 0.19 0.27 -0.49 0.55 -0.20
US T-bill 3 meses - 0.25 0.21 0.19 -0.13 -0.21 0.03
US T-bill 1 afio - 0.76 0.69 0.00 -0.21 0.28
US T-note 5 afios - 0.96 0.01 -0.24 0.33
US T-note 10 aiios - -0.06 -0.22 0.32
EMBI Global - -0.39 0.34
USD/MXN - -0.40

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME

Informacion al 04/0ct/2016

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato —
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.1204 EUR 125,000 14.79 26.29 -11.49 -0.83 1.54 0.63 -3.88 1.02
JPY 102.9 JPY 12,500,000 12.19 3.79 8.41 -0.12 1.86 3.04 2.31 10.21
GBP 1.2728 GBP 62,500 4.20 11.70 -7.50 -0.44 -0.10 -2.58 -3.62 -7.17
CHF 0.979 CHF 125,000 2.45 2.84 -0.38 0.39 -0.50 -1.17 -1.15 0.15
CAD 1.3192 CAD 100,000 2.44 3.50 -1.05 -0.23 -2.58 -2.53 -0.97 1.79
AUD 0.762 AUD 100,000 5.58 3.72 1.86 0.62 -1.22 0.49 -0.09 4.70
MXN 19.326 MXN 500,000 0.57 2.80 -2.23 -0.01 -0.63 -1.21 -1.33 -2.07
NZD 0.721 NzD 100,000 2.32 2.89 -0.56 -0.07 -1.02 -0.64 -0.76 -0.50
Total USD* * 44.56 57.52 12.96 0.69 2.64 3.97 9.50 -8.14

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicion neta positiva significa un saldo neto largo en délares

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

Niveles de soporte y resistencia

El apoyo para el anélisis 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) (<€) (D) (E)

Resistencia

Soporte

S1 S2

(E) vs (A)

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

Tendencia
Corto
Plazo

RSI Indicadores Seifial Comentario

R2 Técnicos

CEMEX CPO 15.61 15.00 14.80 16.85 5.06

7.94 58.28 Alza Neutral Rompe parte alta del canal de baja

ALPEK A 32.89 31.90 31.20 35.20 35.50 -3.01 -5.14 7.02 7.94 56.10 Lateral Neutral CE En proceso de romper al alza

KIMBER A 43.70  43.00 41.50 46.00 46.80 -1.60 -5.03 5.26 7.09  46.29 Lateral Neutral CE Se ubica en zona de reversién

CREAL * 33.60 32.50 32.00 35.00 35.80 -3.27 -4.76 4.17 6.55 40.60 Baja Neutral CE Consolida sobre importante piso

PINFRA * 215.09 205.00 200.00 223.65 230.00 -4.69 -7.02 3.98 6.93 46.38 Baja Neutral CE Genera divergencias positiva en apoyo
AEROMEX * 37.02 36.25 35.00 38.50 40.00 -2.08 -5.46 4.00 8.05 59.14 Lateral Positivo CE Genera un rebote técnico en apoyo

LIVEPOL C-1 200.44 196.90 194.60 214.55 220.00 -1.77 -2.91 7.04 9.76 55.04 Alza Neutral m/C En proceso de romper al alza

MEXCHEM * 44.29 42,60  41.65 46.00 48.00 -3.82 -5.96 3.86 8.38  54.39 Alza Neutral M/C  En proceso de romper al alza

AC * 118.00 115.00 113.55 124.25 127.00 -2.54 -3.77 5.30 7.63 54,12 Lateral Neutral m/C Pondrd a prueba la resistencia SMA 100D
VOLAR A 34.16 33.20 32.50 36.20 37.00 -2.81 -4.86 5.97 8.31 60.27 Lateral Neutral M/C En proceso de romper al alza

BIMBO A 51.67 50.10 49.55 55.00 56.50 -3.04 -4.10 6.44 9.35 46.32 Baja Neutral m/C Genera nuevo minimo ascendente

GMEXICO B 47.24 45.80 44.70 50.50 52.00 -3.05 -5.38 6.90 10.08 58.05 Lateral Positivo m/C Sefial positiva si supera resistencia. 61.8% Fib
MEGA CPO 75.62 73.80 72.00 78.50 80.50 -2.41 -4.79 3.81 6.45 66.03 Lateral Positivo m/C Presiona zona de resistencia

BOLSA A 30.82 30.20 29.50 32.30 33.00 -2.01 -4.28 4.80 7.07 36.02 Baja Neutral M/CE Consolida sobre importante piso WMA 200D
CHDRAUI B 43.70 41.80 41.00 44.50 47.00 -4.35 -6.18 1.83 7.55 48.96 Baja Neutral M/CE___Consolida dentro de un triangulo simétrico
ELEKTRA * 251.05 239.90 235.00 262.80 269.90 -4.44 -6.39 4.68 7.51 46.21 Baja Negativo M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
FIHO 12 13.05 12.85 12.40 13.60 14.00 -1.53 -4.98 4.21 7.28 35.78 Baja Negativo M Pondré a prueba importante piso

GSANBOR B-1 21.73 21.00 20.30 22.60 22.90 -3.36 -6.58 4.00 5.38 53.77 Baja Negativo M Se aleja del soporte critico

LALA B 36.77 35.50 34.85 39.00 39.80 -3.45 -5.22 6.06 8.24 42.04 Baja Negativo M En proceso de validar importante piso
FEMSA UBD 179.50 176.75 172.80 183.10 187.95 -1.53 -3.73 2.01 4.71 63.96 Alza Neutral M Consolida en el maximo histérico

SORIANA B 47.63 47.00 45.65 49.65 50.50 -1.32 -4.16 4.24 6.03 50.67 Alza Neutral M Asimila la toma de utilidades

UNIFIN A 59.39 56.00 55.00 60.00 61.00 -5.71 -7.39 1.03 2.71 60.42 Alza Neutral M Desacelera la correccién

AGUA * 33.17 32.20 31.10 35.00 35.60 -2.92 -6.24 5.52 7.33 48.63 Lateral Neutral M Respeta soporte clave SMA 200 dias

ALSEA * 67.00 65.20 62.60 69.90 71.20 -2.69 -6.57 4.33 6.27 52.08 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién en apoyo

AMX L 11.24 10.95 10.80 11.50 11.65 -2.58 -3.91 2.31 3.65 48.33 Lateral Neutral M Se ubca en linea de tendencia inferior alcista
BACHOCO B 81.77 79.30 78.00 85.20 87.00 -3.02 -4.61 4.19 6.40 52.95 Lateral Neutral M Pondré a prueba importante resistencia
CULTIBA B 20.97 20.60 20.00 22.00 22.50 -1.76 -4.63 4.91 7.30 43.78 Lateral Neutral M Regresa a validar la base de la consolidacion
GAP B 187.21 179.00 176.95 188.00 196.35 -4.39 -5.48 0.42 4.88 57.97 Lateral Neutral M En proceso de romper resistencia clave
GCARSO A1 80.13 76.45 75.00 83.00 84.00 -4.59 -6.40 3.58 4.83 54.95 Lateral Neutral M Se aproxima a zona de resistencia

GFINBUR O 30.63 29.70 29.00 32.00 32.95 -3.04 -5.32 4.47 7.57 45.62 Lateral Neutral M Consolida sobre zona de soporte

HERDEZ * 42.01 40.10 39.50 43.65 44.50 -4.55 -5.97 3.90 5.93 54.94 Lateral Neutral M Pondré a prueba zona de resistencia

KOF L 147.79 141.10 139.70 153.00 159.00 -4.53 -5.47 3.53 7.59 60.11 Lateral Neutral M No ha logrado superar la zona de resistencia
LAB B 20.76 19.75 19.45 21.00 22.00 -4.87 -6.31 1.16 597 51.53 Lateral Neutral M Presiona zona de resistencia

NAFTRAC ISHRS 47.55 46.90 46.45 48.10 48.85 -1.37 -2.31 1.16 2.73 55.69 Lateral Neutral M Mantiene expuesta la zona de resistencia
NEMAK A 20.97 20.00 19.80 21.85 22.50 -4.63 -5.58 4.20 7.30 50.32 Lateral Neutral M Pondré a prueba zona de resistencia
PE&OLES * 436.34 424.00 409.00 453.00 468.50 -2.83 -6.27 3.82 7.37 41.74 Lateral Neutral M Regresa a validar zona de soporte

TLEVISA CPO 99.61 97.45 96.00 103.20 105.35 -2.17 -3.62 3.60 5.76 49.89 Lateral Neutral M Regresa a validar zona de soporte

WALMEX * 41.64 40.50 40.00 44.00 45.10 -2.74 -3.94 5.67 8.31 47.12 Lateral Neutral M Regresa a validar zona de soporte

AXTEL CPO 4.64 4.50 4.30 4.90 5.10 -3.02 -7.33 5.60 9.91 48.79 Baja Neutral M Desacelera el ajuste al validar soporte
ELEMENT * 21.50 20.80 19.85 22.60 23.00 -3.26 -7.67 5.12 6.98 51.37 Baja Neutral M Desacelera la correccién

FINN 13 11.66 11.40 11.15 12.10 12.20 -2.23 -4.37 3.77 4.63 39.86 Baja Neutral M En proceso de validar importante piso
SANMEX B 34.55 33.70 33.00 35.25 36.50 -2.46 -4.49 2.03 5.64 55.02 Baja Neutral M Desacelera la correccion

ASUR B 291.84 285.00 281.60 299.55 310.00 -2.34 -3.51 2.64 6.22 59.31 Alza Positivo M Abandona canal secundario de baja
GFREGIO O 11492 109.00 106.95 119.70 122.70 -5.15 -6.94 4.16 6.77 52.19 Alza Positivo M Conserva la tendencia alcista en todos los plazos
IENOVA * 76.76 73.00 71.50 79.80 82.90 -4.90 -6.85 3.96 8.00 66.39 Alza Positivo M Supera zona de resistencia

SIMEC B 63.39 60.00 58.50 64.00 66.10 -5.35 -7.71 0.96 4.28 68.47 Alza Positivo M Presiona zona de resistencia

AZTECA CPO 3.52 3.40 3.30 3.60 3.75 -3.41 -6.25 2.27 6.53 63.91 Lateral Positivo M Extiende el rebote técnico

FIBRAMQ 12 23.96 23.10 22.45 24.00 25.00 -3.59 -6.30 0.17 4.34 55.29 Lateral Positivo M No ha logrado superar la zona de resistencia
OMA B 112.85 112.65 111.00 122.00 123.00 -0.18 -1.64 8.11 8.99 59.50 Lateral Positivo M Se aproxima a importante resistencia

ALFA A 30.17 29.40 29.00 30.80 31.45 -2.55 -3.88 2.09 4.24 60.53 Baja Positivo M Genera sefiales de agotamiento en resistencia
GFAMSA A 8.01 8.00 7.50 8.40 8.80 -0.12 -6.37 4.87 9.86 36.54 Baja Negativo P Presiona importante piso

OHLMEX * 23.65 23.25 22.00 25.00 25.80 -1.69 -6.98 5.71 9.09 44,40 Baja Negativo P Presiona importante piso SMA 200 dias
ICHB 90.62 87.00 84.00 92.80 94.60 -3.99 -7.31 2.41 4.39 62.07 Alza Positivo vCpP Tomar utilidades de corto plazo

TERRA 13 32.03 31.00 30.35 33.00 34.00 -3.22 -5.25 3.03 6.15 58.51 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

GENTERA * 36.27 34.75 34.00 37.00 37.90 -4.19 -6.26 2.01 4.49 63.96 Lateral Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

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

Bolsa Mexicana de Valores SAB de CV

Desarrolla una tendencia secundaria de baja; sin
embargo, esta respetando un soporte clave ubicado en
$30.20. En nuestra opinion de seguir respetando este
nivel abre la posibilidad de generar un rebote técnico.
En este sentido la resistencia a vencer son los $31.65,
con los objetivo hacia los $33.00 y $33.65. Es muy
importante que no rompa el piso de los $30.00. La
tendencia principal se sostiene al alza.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora s1 R1 R2 s1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo

<30=SV

Comentario

iShares MSCI Brazil Index EWZ 35.46 34.00 33.25 38.00 38.85 -4.12 -6.23 7.16 9.56 58.89 Alza CE Define al alza un patrén de consolidacién
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 15.18 14.80 14.45 15.60 16.00 -2.50 -4.81 2.77 5.40 64.78 Alza CE Rompe linea de tendencia superior de baja
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 46.86 46.75 46.25 48.50 49.50 -0.23 -1.30 3.50 5.63 50.77 Lateral CE Respetd importante piso. WMA de 200 dias
Financial Select Sector SPDR XLF 19.62 19.15 18.90 20.00 20.50 -2.40 -3.67 1.94 4.49 56.11 Lateral CE Supera zona congestionada de resistencia
Utilities Select Sector SPDR XLU 47.12 46.70 46.00 48.50 49.10 -0.89 -2.38 2.93 4.20 30.34 Baja CE Se ubica en zona de reversién

Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 79.74 79.00 78.20 80.75 82.40 -0.93 -1.93 1.27 3.34 52.56 Baja CE En proeceso de romper al alza

SPDR S&P Biotech ETF XBI 64.15 62.90 61.60 66.70 69.00 -1.95 -3.98 3.98 7.56 48.21 Alza M/C En proceso de reconocer zona de soporte

iShares MSCI Japan Index EW] 12.45 12.25 12.00 13.00 13.20 -1.61 -3.61 4.42 6.02 50.68 Alza m/C En proceso de validar soporte ascendente
iShares MSCI India ETF INDA 29.78 29.10 28.60 30.65 31.50 -2.28 -3.96 2.92 5.78 51.84 Alza m/C Respeta la base del canal ascendente

ProShares Ultra Russell2000 UuwM 92.62 91.10 90.40 96.90 99.80 -1.64 -2.40 4.62 7.75 52.47 Alza M/C En proceso de romper al alza

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 45.85 44.80 44.00 47.10 48.00 -2.29 -4.03 2.73 4.69 55.92 Alza Mm/C Presiona resistencia clave. WMA200W, 61.8% Fibonacci
Technology Select Sector SPDR XLK 47.62 46.75 46.00 48.00 49.50 -1.83 -3.40 0.80 3.95 55.96 Alza Mm/C Presiona importante resistencia

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 83.12 81.00 79.50 83.75 87.00 -2.55 -4.36 0.76 4.67 56.47 Alza Mm/C Presiona importante resistencia 61.8% Fibonacci
PowerShares QQQ QQQ 118.47 115.10 114.20 123.00 125.00 -2.84 -3.60 3.82 5.51 56.99 Alza Mm/C En proceso de generar un rompimiento alcista
PowerShares DB Base Metals DBB 13.86 13.70 13.40 14.35 14.80 -1.15 -3.32 3.54 6.78 57.05 Alza M/C En proceso de generar soporte ascendente
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 15.75 15.30 14.90 15.95 16.60 -2.86 -5.40 1.27 540 57.07 Alza m/C Presiona importante resistencia

iShares US Technology ETF Iyw 119.00 117.00 114.90 119.70 123.10 -1.68 -3.45 0.59 3.45 58.21 Alza Mm/C En proceso de romper al alza

iShares FTSE China 25 Index Fund FXT 38.49 37.00 36.40 39.15 40.50 -3.87 -5.43 1.71 5.22 59.01 Alza M/C Regresa a validar apoyo ascendente

iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 14.73 14.10 13.80 14.85 15.50 -4.28 -6.31 0.81 5.23 59.86 Alza M/C En proceso de reconocer apoyo ascendente
iShares MSCI China ETF MCHI 48.98 47.50 46.60 50.00 52.00 -3.02 -4.86 2.08 6.17 60.11 Alza M/C En proceso de romper al alza. 50.0% Fibonacci
SPDR S&P China ETF GXC 80.73 78.00 77.00 82.20 84.25 -3.38 -4.62 1.82 4.36 60.68 Alza M/C Mantiene expuesta resistencia clave 61.8% Fibonacci
iShares Core High Dividend ETF HDV 80.31 80.00 78.65 81.90 82.95 -0.39 -2.07 1.98 3.29 43.29 lLateral m/C Se ubica en importante piso. WMA 200 dias
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 284.10 278.50 271.00 298.00 301.90 -1.97 -4.61 4.89 6.27 43.58 Lateral M/C Se ubica en linea inferior alicsta

Vanguard FTSE Europe ETF VGK 48.07 47.90 47.35 50.15 50.50 -0.35 -1.50 4.33 5.06 48.55 Lateral M/C Sefial positiva si respeta el apoyo. Fibonacci 38.2%
iShares MSCI Canada ETF EWC 25.14 24.80 24.50 26.25 27.00 -1.35 -2.55 4.42 7.40 48.56 Lateral M/C Consolida en linea inferior ascendente

iShares Europe ETF IEV 38.94 38.10 37.45 40.35 41.00 -2.16 -3.83 3.62 5.29 49.63 Lateral m/C Se ubica en zona de reversion. SMA 200 dias
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 26.38 26.20 25.90 27.50 28.00 -0.68 -1.82 4.25 6.14 50.88 Lateral M/C Consolida en importante piso

iShares MSCI EAFE ETF EFA 58.58 58.20 57.00 60.15 61.70 -0.65 -2.70 2.68 5.33 50.90 Lateral m/C Sefial positiva si valida soporte intermedio
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 57.61 56.60 55.15 59.25 61.10 -1.75 -4.27 2.85 6.06 54.71 Lateral m/C Mantiene expuesta la zona de resistencia

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 42.13 40.90 40.60 42.80 44.70 -2.92 -3.63 1.59 6.10 58.36 Lateral m/C En proceso de romper al alza

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 36.96 36.15 35.65 38.15 39.00 -2.19 -3.54 3.22 5.52 49.52 Baja M/C En proceso de reconocer soporte ascendente
iShares MSCI Mexico EWW 49.19 48.40 47.60 50.00 52.15 -1.61 -3.23 1.65 6.02 52.02 Baja m/C En proceso de romper resistencia clave

ProShares Ultra Financials uYG 72.51 71.40 70.00 75.70 76.60 -1.53 -3.46 4.40 5.64 49.32 Lateral M/CE Se ubica en zona de reversién

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 29.04 28.40 27.45 30.50 31.40 -2.20 -5.48 5.03 8.13 49.56 Lateral M/CE En proceso de validar apoyo ascendente

iShares MSCI ACWI ETF ACWI 58.76 57.75 57.20 61.00  61.40 -1.72 -2.65 3.81 449 52.31 Alza M Consolida sobre importante piso SMA 200 semanas
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 122.89 121.30 119.60 125.80 128.00 -1.29 -2.68 2.37 4.16 52.31 Alza M Se aproxima a la resistencia inmediata

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 26.19 25.75 25.00 27.10 28.00 -1.68 -4.54 3.47 6.91 52.32 Alza M No ha logrado romper resistencia clave

Market Vectors Russia ETF RSX 18.80 18.25 18.00 19.20 19.60 -2.93 -4.26 2.13 4.26 57.11 Alza M Valida zona de soporte

iShares MSCI BRIC Index BKF 34.79 33.75 33.20 35.45 36.60 -2.99 -4.57 1.90 5.20 59.26 Alza M Presiona importante resistencia. SMA 200 semanas
PowerShares DB Oil DBO 9.16 8.90 8.65 9.50 9.75 -2.84 -5.57 3.71 6.44 65.49 Alza M Supera_linea de tendencia de baja

United States Oil ETF uso 11.33 10.90 10.60 11.50 12.00 -3.80 -6.44 1.50 591 65.96 Alza M Presiona importante resistencia

PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 24.96 24.60 24.50 25.25 25.65 -1.44 -1.84 1.16 2,76 66.37 Alza M Supera el SMA de 200 dias

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 32.05 31.45 30.95 33.20 34.10 -1.87 -3.43 3.59 6.40 34.02 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo

iShares Select Dividend ETF bvy 84.07 83.45 82.40 86.90 87.50 -0.74 -1.99 3.37 4.08 41.73 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo

iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 172,66 171.80 169.35 178.60 179.95 -0.50 -1.92 3.44 4.22 45.28 lateral M En proceso de reconocer el soporte

iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 15.55 15.30 15.00 16.40 16.80 -1.61 -3.54 5.47 8.04 47.89 Lateral M Valida la base de una consolidacién

ProShares Short Dow30 DOG 20.79 20.40 20.10 21.15 21.45 -1.88 -3.32 1.73 3.17 48.52 Lateral M No ha logrado superar resistencia clave

iShares S&P MidCap 400 Index IH 15294 152.00 151.30 157.35 158.20 -0.61 -1.07 2.88 3.44 48.57 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 103.31 102.60 101.60 105.85 108.00 -0.69 -1.66 2.46 4.54 48.69 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio
ProShares UltraShort Dow30 DXD 16.95 16.35 16.00 17.50 18.00 -3.54 -5.60 3.24 6.19 48.85 Lateral M No ha logrado superar resistencia clave
ProShares Ultra Dow30 DDM 70.72 69.35 67.90 72.40 74.20 -1.94 -3.99 2.38 4,92 49.53 Lateral M En proceso de reconocer apoyo clave

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 182.22 179.85 178.60 184.50 186.85 -1.30 -1.99 1.25 2.54 49.60 Lateral M Consolida sobre importante apoyo

iShares S&P 500 Index w 216.25 214.70 212.90 219.85 220.90 -0.72 -1.55 1.66 2.15 49.62 Lateral M Se ubica en importante apoyo. SMA 100 dias
SPDR S&P 500 SPY 215.04 212,60 211.50 219.55 222.00 -1.13 -1.65 2.10 3.24 50.03 Lateral M Consolida en promedios méviles

Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 110.54 110.10 108.00 112.90 114.00 -0.40 -2.30 2.13 3.13 50.35 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio

iShares MSCI EMU Index EZU 34.19 33.80 33.15 35.35 36.00 -1.14 -3.04 3.39 5.29 52.04 Lateral M En proceso de reconocer apoyo

SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 32.64 32.10 31.80 33.45 34.00 -1.65 -2.57 2.48 4.17 52.12 Lateral M En proceso de reconocer apoyo 38.2% Fibonacci
iShares MSCI Germany Index EWG 26.08 25.50 25.20 26.90 27.50 -2.22 -3.37 3.14 5.44 52.19 Lateral M Extiende el patrén de consolidacién

iShares Russell 2000 Index WM 122.83 121.70 120.00 126.75 129.10 -0.92 -2.30 3.19 5.10 52.26 Lateral M Consolida sobre soporte intermedio

Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 57.56 57.30 56.85 59.00 59.40 -0.45 -1.23 2.50 3.20 53.38 Lateral M Se aproxima a importante resistencia

iShares S&P Global 100 Index 100 75.05 74.00 73.10 76.00 77.20 -1.40 -2.60 1.27 2.86 53.75 Lateral M Regresa a presionar la resistencia

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 65.81 63.00 61.50 70.00 71.00 -4.27 -6.55 6.37 7.89 54.65 Lateral M Consolida en soporte intermedio

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 37.69 37.00 36.40 38.30 39.15 -1.83 -3.42 1.62 3.87 55.57 Lateral M Consolida en soporte intermedio

iShares US Energy ETF IYE 39.01 37.40 37.00 39.90 41.70 -4.13 -5.15 2.28 6.90 58.75 Lateral M Regresa a presionar la resistencia

Energy Select Sector SPDR Fund XLE 70.61 68.80 67.50 72.10 _75.00 -2.56 -4.40 2.11 6.22 59.29 Lateral M Se aproxima a importante resistencia

SPDR Gold Shares GLD 119.74 117.80 115.70 124.85 126.30 -1.62 -3.37 4.27 5.48 22.74 Baja M Se aproxima a importante soporte SMA de 200 dias
iShares Gold Trust 1AU 12.10 12.00 11.60 1245 12.85 -0.83 -4.13 2.89 6.20 22.87 Baja M Pondré a prueba importante piso SMA de 200 dias
iShares Silver Trust SLvV 16.60 16.20 16.00 17.34 17.95 -2.41 -3.61 4.46 8.13 27.18 Baja M Se aproxima a importante piso SMA de 200 dias
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 23.00 22.90 21.25 24.50 25.00 -0.43 -7.61 6.52 8.70 28.87 Baja M Pondré a prueba importante piso SMA de 200 dias
PowerShares DB Agriculture DBA 20.05 19.55 19.20 20.75 21.00 -2.49 -4.24 3.49 4.74 38.52 Baja M En proceso de validar soporte

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 22.11 21.20 20.50 23.80 24.50 -4.12 -7.28 7.64 10.81 42.75 Lateral P No ha logrado superar la zona de resistencia
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 31.81 30.00 29.50 33.00 34.00 -5.69 -7.26 3.74 6.88 48.17 Lateral P Respeta importante resistencia

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 102.92 101.85 98.50 105.60 108.35 -1.04 -4.29 2.60 5.28 31.41 Baja P Perfora el promedio movil de 200 dias

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 52.33 52.00 51.35 53.00 53.60 -0.63 -1.87 1.28 2.43 40.10 Baja P Perfora el promedio movil de 200 dias

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 29.46 28.00 27.40 29.90 30.50 -4.96 -6.99 1.49 3.53 45.84 Baja P Conserva la sefiales débiles en soporte
ProShares UltraShort Financials SKF 39.89 38.95 38.20 41.00 42.00 -2.36 -4.24 2.78 5.29 49.08 Baja P No ha logrado superar la resistencia

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

Utilities Select Sector SPDR XLU

Desarrolla un movimiento secundario de baja, la linea
de precios se aproxima a un apoyo que identificamos en
US $46.50 (61.8% Fibonacci). En nuestra opinion no
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descartamos un rebote técnico si logra permanecer
sobre este terreno. En este sentido la resistencia a w
vencer son los US $47.85 con los objetivos hacia los "“‘II‘»||,||-\
US $49.00 y US $49.55. El stop loss lo ubicamos en los "
US $46.00.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variaci6n % 14 dias Corto Comentario

s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Best Buy Co Inc BBY 38.90 37.00 36.15 40.60 42.00 -4.88 -7.07 4.37 7.97 56.01 Alza C Valida zona de apoyo SMA 30 dias
Citigroup, Inc. C 49.28 47.00 45.85 50.90 51.50 -4.63 -6.96 3.29 4.50 64.80 Alza C Supera zona de resistencia
General Motors Company GM 32.34 31.60 30.75 33.55 34.60 -2.29 -4.92 3.74 6.99 59.29 Alza CE Supera linea de tendencia de baja
Bank of America Corporation BAC 16.13 15.60 15.20 17.00 17.30 -3.29 -5.77 5.39 7.25 65.01 Alza CE Supera resistencia clave 61.8% Fibonacci
Monsanto Co. MON 103.36 101.10 98.30 106.65 108.40 -2.19 -4.90 3.18 4.88 47.78 Lateral CE Se ubica en zona de reversion
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 169.83 162.50 159.60 172.80 178.70 -4.32 -6.02 1.75 5.22 55.42 Lateral CE Respeto el SMA de 200 dias
Nike, Inc. NKE 51.79 51.00 48.00 55.85 56.90 -1.53 -7.32 7.84 9.87 31.22 Baja CE Se ubica en zona de reversion. Stop 51.00dlls
Costco Wholesale Corporation cosT 149.99 145.70 141.25 160.00 162.25 -2.86 -5.83 6.67 8.17 36.71 Baja CE Valida la zona de reversién. 61.8% Fibonacci
Bristol-Myers Squibb Company BMY 55.43 53.00 51.70 58.00 59.00 -4.38 -6.73 4.64 6.44 40.00 Baja CE Genera divergencias positivas en ajuste. Stop 51.70
Wells Fargo & Company WFC 45.33 43.00 41.00 47.00 48.60 -5.14 -9.55 3.68 7.21 41.84 Baja CE En proceso de validar un triple piso. Stop 43.00
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 10.13 9.80 9.40 11.00 11.10 -3.26 -7.21 8.59 9.58 45.18 Baja CE Supera linea de tendencia superior de baja
Ford Motor Co. F 12.29 11.90 11.50 13.00 13.25 -3.17 -6.43 5.78 7.81 54.13 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo
Google Inc. GOOGL 800.71 780.00 760.00 848.00 867.00 -2.59 -5.08 5.91 8.28 52.14 Alza m/C En proceso de romper al alza
eBay Inc. EBAY 31.62 31.00 30.50 33.20 35.00 -1.96 -3.54 5.00 10.69 53.30 Alza m/C Consolida en maximos histéricos
BlackBerry Limited BBRY 7.86 7.60 7.35 8.20 8.50 -3.31 -6.49 4.33 8.14 55.38 Alza M/C___Regresa a validar la zona de apoyo
Visa, Inc. \ 82.88 81.30 79.80 86.00 88.00 -1.91 -3.72 3.76 6.18 58.79 Alza Mm/C En proceso de romper al alza
Morgan Stanley MS 32.31 30.80 30.00 33.50 35.00 -4.67 -7.15 3.68 8.33 58.80 Alza M/C  En proceso de romper al alza
Mastercard Incorporated MA 102.25 97.30 96.00 105.00 109.00 -4.84 -6.11 2.69 6.60 66.45 Alza m/C En proceso de romper al alza
QUALCOMM Incorporated QCOM 68.19 64.00 63.10 70.00 72.30 -6.14 -7.46 2.65 6.03 66.82 Alza M/C  Supera el MA 200W y el 61.8% Fibonacci
Las Vegas Sands Corp. LVS 58.38 56.70 55.50 61.95 64.00 -2.88 -4.93 6.12 9.63 66.86 Alza M/C___ Supera el WMA de 200 semanas
Chico's FAS Inc CHs 12.41 11.90 11.50 13.10 13.50 -4.11 -7.33 5.56 8.78 52.39 Lateral Mm/C En proceso de romper al alza
Abbott Laboratories ABT 42.97 41.00 40.20 43.70 45.80 -4.58 -6.45 1.70 6.59 56.62 Lateral M/C  Presiona linea de tendencia superior de baja
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 44.34 43.00 42.00 45.65 47.50 -3.02 -5.28 2.95 7.13 60.30 Lateral m/C Regresa a presionar resistencia clave SMA 200d
JPMorgan Chase & Co. JPM 68.11 65.50 64.35 69.95 70.90 -3.83 -5.52 2.70 4.10 60.47 Lateral m/C En proceso de romper al alza
Pfizer Inc. PFE 33.56 33.00 32.00 35.40 35.90 -1.67 -4.65 5.48 6.97 42.86 Baja M/C Se ubica en importante piso. SMA 200 dias
International Business Machines Corp. IBM 155.67 153.65 151.00 164.90 171.00 -1.30 -3.00 5.93 9.85 48.72 Baja m/C En proceso de romper al alza
Home Depot Inc HD 128.31 123.60 121.00 133.80 138.00 -3.67 -5.70 4.28 7.55 53.07 Baja M/C  Respeta resistencia intermedia
Exxon Mobil Corporation XOoM 86.74 84.00 80.80 90.60 95.00 -3.16 -6.85 4.45 9.52 54.74 Baja M/CE Sefial positiva si supera linea de tenencia de baja
Twitter Inc TWTR 19.85 19.00 18.50 21.45 21.70 -4.28 -6.80 8.06 9.32 45.68 Alza M En proceso de reconcoer soporte
Alcoa Inc. AA 31.37 30.40 29.80 32.90 33.75 -3.09 -5.00 4.88 7.59 52.31 Alza M Supera importante resistencia
Facebook Inc FB 128.99 125.00 123.55 133.80 135.00 -3.09 -4.22 3.73 4.66 54.78 Alza M Asimila la toma de utilidades
Procter & Gamble Co. PG 90.00 87.00 85.00 91.90 94.15 -3.33 -5.56 2.11 4.61 55.78 Alza M Conserva la tendencia ascendente
Micron Technology Inc. MU 17.61 17.00 16.60 18.50 19.00 -3.46 -5.74 5.05 7.89 59.47 Alza M Se aproxima a importante resistencia
FedEx Corp FDX 173.01 169.00 165.00 181.50 186.00 -2.32 -4.63 4.91 7.51 59.52 Alza M Respeta importante resistencia
Apple Inc. AAPL 114.06 108.50 106.85 117.60 120.80 -4.87 -6.32 3.10 5.91 60.39 Alza M Mantien expuesta la resitencia clave. 61.8% Fibonacci
Alibaba Group Holding Ltd BABA 106.00 102.95 100.00 111.20 114.00 -2.88 -5.66 4.91 7.55 61.05 Alza M En proceso de reconocer soporte ascendente
The Boeing Company BA 133.85 129.35 128.00 139.60 141.00 -3.36 -4.37 4.30 5.34 61.11 Alza M Supera linea de tendencia bajista
National Oilwell Varco, Inc. NOV 36.84 35.25 34.50 37.55 39.00 -4.32 -6.35 1.93 5.86 62.52 Alza M Presiona zona de resistencia
Priceline.com Incorporated PCLN 1,479.82 1,450.00 1,420.00 1,550.00 1,600.00 -2.02 -4.04 4.74 8.12 65.37 Alza M Supera maximo histdrico
Netflix Inc NFLX 104.82 101.80 100.00 110.70 111.85 -2.88 -4.60 5.61 6.71 65.60 Alza M Supera linea de tendencia de baja
Illumina Inc ILMN 184.49 176.80 174.00 195.00 198.45 -4.17 -5.69 5.70 7.57 65.79 Alza M Supera zona de resistencia
BP PCL BP 36.17 34.90 34.35 37.35 37.80 -3.51 -5.03 3.26 4.51 66.11 Alza M Supera resistencia clave. 61.8% Fibonacci
Apache Corp APA 63.33 61.75 60.00 68.50 70.00 -2.49 -5.26 8.16 10.53 68.75 Alza M Supera el promedio mévil de 200 semanas
Caterpillar Inc. CAT 88.47 84.85 83.90 90.65 95.00 -4.09 -5.17 2.46 7.38 69.44 Alza M Pondra a prueba importante resistencia 61.8% Fibo
Corning Inc. GLW 23.78 22.50 22.00 24.50 25.00 -5.38 -7.49 3.03 5.13 69.70 Alza M Busca la parte alta del canal alcista
Amazon.com Inc AMZN 839.43 803.45 800.00 866.00 885.00 -4.29 -4.70 3.17 5.43 73.49 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Comcast Corp CMCSA 65.36 63.95 62.90 68.35 70.50 -2.16 -3.76 4.57 7.86 42.78 Lateral M Consolida en promedios méviles
Wynn Resorts Ltd. WYNN 97.01 94.70 90.00 104.00 107.00 -2.38 -7.23 7.21 10.30 45.62 Lateral M En proceso de validar el soporte. WMA 200 dias
Medetronic, Inc. MDT 85.96 84.00 83.25 89.25 92.00 -2.28 -3.15 3.83 7.03 46.39 Lateral M Respeta la parte alta del canal de baja
Mondelez International, Inc. MDLZ 42.69 42.00 41.00 44.70 46.00 -1.62 -3.96 4.71 7.75 47.09 Lateral M Consolida en la base de un cana ascendente
International Paper Co 1P 46.82 45.80 44.60 48.50 49.90 -2.18 -4.74 3.59 6.58 47.16 Lateral M En proceso de reconocer soporte. 38.2% Fibonacci
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.68 4.45 4.25 5.00 5.10 -4.91 -9.19 6.84 8.97 47.39 Lateral M No ha logrado recuperar importante resistencia
Southern Copper Corp. Scco 26.22 25.30 24.80 27.35 28.15 -3.51 -5.42 4.31 7.36 53.20 Lateral M Se aproxima a la parte alta de la consolidacién
Microsoft Corporation MSFT 57.80 55.55 54.65 58.75 61.00 -3.89 -5.45 1.64 5.54 54.18 Lateral M Pondra a prueba parte alta de la consolidacion
Yahoo! Inc. YHOO 43.22 42.20 40.65 44.85 46.00 -2.36 -5.95 3.77 6.43 55.24 Lateral M Ingresa al patrén de consolidacién de cp
Marathon Oil Corp MRO 15.56 15.10 14.90 16.60 17.00 -2.96 -4.24 6.68 9.25 58.78 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
American Airlines Group Inc AAL 37.73 36.00 34.85 39.50 40.65 -4.59 -7.63 4.69 7.74 59.26 Lateral M Recupera el SMA de 200 dias
Delta Air Lines Inc DAL 38.95 37.90 36.95 41.30 42.50 -2.70 -5.13 6.03 9.11 61.30 Lateral M Respeta importante resistencia
Schlumberger NV SLB 81.31 76.55 75.35 83.95 85.00 -5.85 -7.33 3.25 4.54 63.55 Lateral M Extienden la recuperacién
3M Co. MMM 171.33 170.00 166.60 180.00 182.25 -0.78 -2.76 5.06 6.37 35.79 Baja M En proceso de reconocer apoyo
Starbucks Corporation SBUX 53.46 52.00 50.00 56.50 57.30 -2.73 -6.47 5.69 7.18 37.24 Baja M En proceso de reconocer soporte
The Coca-Cola Company KO 41.73 41.20 40.50 44.00 44.60 -1.27 -2.95 5.44 6.88 38.41 Baja M En proceso de reconocer soporte
Stillwater Mining Co. swc 11.80 11.65 11.00 12.50 13.00 -1.27 -6.78 5.93 10.17 41.32 Baja M En proceso de validar importante piso 61.8% Fibonacci
Tesla Motors Inc TSLA 196.61 193.00 187.85 209.90 212.00 -1.84 -4.46 6.76 7.83 42.54 Baja M Regresa a validar soporte clave
United States Steel Corp. X 17.68 16.40 15.90 18.45 19.90 -7.24 -10.07 4.36 12.56 44.99 Baja M En proceso de reconocer apoyo. SMA 200 dias
Walt Disney Co. DIS 92.49 90.40 89.00 96.20 98.00 -2.26 -3.77 4.01 5.96 46.66 Baja M En proceso de reconocer zona de apoyo
Verizon Communications Inc. vz 49.92 49.00 48.00 52.00 53.00 -1.84 -3.85 4.17 6.17 32.57 Baja P Perfora el SMA de 200 dias
General Electric Company GE 29.08 28.00 27.60 31.20 31.65 -3.71 -5.09 7.29 8.84 32.99 Baja P Perfora importante piso
ATE&T, Inc. T 38.87 38.80 37.00 41.20 42.25 -0.18 -4.81 5.99 8.70 33.40 Baja P Sefial negativa si perfora el SMA de 200 dias
Wal-Mart Stores Inc. WMT 68.70 67.50 66.00 70.50 72.35 -1.75 -3.93 2.62 5.31 35.39 Baja P Perfora el SMA de 200 dias
Altria Group Inc. MO 61.92 60.00 57.45 64.25 66.40 -3.10 -7.22 3.76 7.24 36.06 Baja P Rompe importante piso
The TIX Companies, Inc. TIX 73.74 72.40 71.00 77.60 78.80 -1.82 -3.72 5.23 6.86 38.85 Baja P No ha logrado recuperar el SMA de 200 dias
McDonald's Corp. MCD 113.45 111.00 108.00 118.00 121.35 -2.16 -4.80 4.01 6.96 40.14 Baja P Perfora el SMA de 100 semanas
Petroleo Brasileiro PBR 10.53 10.00 9.60 10.80 11.10 -5.03 -8.83 2.56 5.41 65.44 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
3D Systems Corp DDD 17.53 16.65 16.20 18.50 19.30 -5.02 -7.59 5.53 10.10 69.70 Alza VCP___Tomar utilidades de corto plazo
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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The Goldman Sachs Group, Inc.

En su movimiento de correccidon encontré soporte en
US $157.70. Ahora presiona la resistencia que se ubica
en los US $170.00, superando este nivel seria una sefial
positiva e impulsaria a la linea de precios hacia el
objetivo clave que se localiza en los US $176.40
(61.8% Fibonacci). Por su parte, el piso a vigilar son los
US $160.00. Desarrolla un canal con tendencia alcista.

il
33108 13 20 27

Fuente: Thomso'

5 | dets | eets | et | mwis | s

n Reuters, Banorte-Ixe

37



Andlisis Bursatil (55) 1670 2251

<» BANORTE IXe

Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacién Noticia

Volaris present6 un gran incremento de los pasajeros totales transportados en septiembre de
29.3% ala, conformado por un aumento en la parte nacional de 28.9% y en la internacional
de 31.3%. La compaiiia aument6 su capacidad total, medida en términos de asientos-milla
disponibles (ASMs por sus siglas en inglés), en 19.2% y la demanda total en el mes, medida
en pasajeros-milla reservados (RPMs por sus siglas en inglés), tuvo un fuerte crecimiento de
28.9%. El factor de ocupacion se ubicd en 84.2%, representando un alza de 6.3 pp. respecto
a septiembre de 2015.

Implicacién Positiva: Volaris reportd fuertes crecimientos en sus pasajeros totales, ASMs,
RPMs y factor de ocupacion en septiembre. Derivado de lo anterior, los nimeros que podria
mostrar en el 3T16 confirman un trimestre positivo, si consideramos que las cifras
VOLAR conocidas son ligeramente superior a nuestros estimados: sélido aumento de 18.9% en los
Compra pasajeros totales (vs. 18.6%e), en ASMs de 11.8% (vs. 13.1%e), en RPMs de 18.4% (vs.
ngooég 16.4%) y un factor de ocupacion de 88.0% (vs. 85.5%e). Adicionalmente, a pesar de la
elevada volatilidad que observamos en los precios del petréleo en el trimestre, el promedio

Oct 05 Positiva

del precio del WTI fue menor al del trimestre anterior, lo que deberia ayudar a mantener los
gastos controlados. Seguimos pensando que Volaris refleja un interesante potencial de
crecimiento a través de la expansion disciplinada en su flota, una perspectiva favorable del
sector aéreo que impulsard el tréfico de pasajeros y su modelo de negocios enfocado en
bajos costos. Lo que no debemos de dejar de monitorear es el desempefio de los precios del
petréleo ante el alza mostrada en las Gltimas semanas, tomando en consideracion que el
combustible de las aeronaves es lo que mas impacta la estructura de gastos de la empresa,
aunque cuenta con coberturas del 55% del consumo para el 2516 y del 50% para el 2017.
Reiteramos nuestra recomendacion de Compra y nuestro PO 2017 de P$140.0 por accion.

José Itzamna Espitia Hernandez

OMA e ICA enviaron un comunicado en el que informan que Grupo ADP (EPA: ADP) les
ha anunciado acerca de su decision de ejercer la opcion de intercambiar su participacion del
25.5% del capital social de Servicios de Tecnologia Aeroportuaria, S.A. de C.V. (SETA), el
socio estratégico de OMA, por acciones Serie B de OMA, las cuales representan 4.3% del
total de acciones representativas del capital social de OMA (aproximadamente 3.2% neto de
OMA impuestos); asi como también su intencion de realizar la venta de esta participacion
Compra accionaria en OMA a través de una oferta internacional privada.

Oct 06 PO2016 Neutral
P$128.00 SETA continuard fungiendo como el socio estratégico de OMA. Al completarse la

transaccion, Controladora de Operaciones de Infraestructura, S.A. de C.V. (CONOISA),
100% subsidiaria de ICA, se convertird en el Unico accionista de SETA y mantendra de
forma indirecta el 12.4% de la participacion accionaria de OMA, a través de acciones serie
BB. SETA continuard ejerciendo sus derechos actuales como socio estratégico.
Adicionalmente, CONOISA mantiene directamente el 1.9% de acciones serie B de OMA.

38



Andlisis Bursatil (55) 1670 2251 3 BANORTE IXe

Fecha Emisora Implicacién Noticia

El cambio en la composicion de su socio estratégico, no afecta las operaciones de OMA,
quien continuara proporcionando servicios aeroportuarios, comerciales y complementarios
de la més alta calidad.

OMA e ICA esperan mantener una relacion con ADP a través de acuerdos de servicios de
consultoria y asistencia técnica en SETA, incluyendo su participacion en el Consejo de
Administracién de OMA en representacion de las acciones de SETA.

Implicacion OMA Neutral. Como lo sefiala el comunicado las operaciones de OMA no se
verian afectadas por la salida de ADP de SETA y refiere a un 4.3% del total de acciones del
grupo aeroportuario que se estarian vendiendo. Volvemos a mencionar que los
fundamentales de OMA contindan siendo sélidos, y por lo tanto, no modificamos nuestra
perspectiva positiva para la empresa. Reiteramos nuestra recomendacion de Compra y un

ICA PO 2016E de P$128; sin embargo, no descartamos volatilidad en el precio de la emisora por
Venta la incertidumbre respecto a la tenencia de ICA quien creemos hara lo posible por no tener
Oct 06 P020_1§' Neutral que recurrir a la venta de sus acciones de OMA.
En Revision

Implicacién ICA Neutral. ICA continta en una complicada situacion: altamente endeudada
y con problemas de liquidez que impactan sus resultados (fuertes caidas). Resaltamos
nuevamente que la parte principal serd conocer los detalles del plan de reestructura
financiera. Como lo hemos sefialado anteriormente y tomando en cuenta algunos casos de
reestructura de otras empresas (ejemplo: sector vivienda), dentro las opciones podrian darse
una posible quita de deuda y/o capitalizacion y/o alguna inyeccion de capital, en donde las
Gltimas 2 tienen un efecto de dilucion para los accionistas. Consideramos a la accién como
de alto riesgo por el elevado apalancamiento y el impacto en la generacion de flujo que
pudiera derivarse del dificil entorno econémico, que incluye un recorte en gasto publico,
menor crecimiento estimado, depreciacion del tipo de cambio y alzas en tasas. Reiteramos
nuestra recomendacion de Venta para la accidn y en revision el PO2016 hasta conocer los
detalles del plan de reestructura financiera.

José Itzamna Espitia Hernandez

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio imi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez  Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Aiio 12m 2016e 12m  2016e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 47,596.60 -0.7% 04%  10.7% 28 253 213 103 10.3 279,513 29 1301 13 22.8% 6.1%
Dow Jones 18,240.49 -0.2% -1.5% 47% 3.1 176 17.0 1.3 10.9 5,459,907 11 1875 13 18.1% 9.6%
S&P500 2,153.74 -0.3% -1.5% 5.4% 28 203 18.3 132 10.9 19,440,736 18 1126 14 17.3% 8.2%
Nasdaq 5,292.41 -0.3% 0.2% 5.7% 36 222 16.2 12.2 8,308,698 12 83.4 1.7 16.8%
Bovespa 61,088.02 0.7% 16%  40.9% 1.6 167.3 15.8 152 8.1 594,024 6.2 188.9 15 11.1% 1.0%
Euro Stoxx 50 3,000.57 -0.7% -2.9% -8.2% 15 236 14.5 9.3 8.3 2,790,861 6.5 2246 1.1 14.3% 4.3%
FTSE 100 7,044.39 0.6% 29%  12.8% 18 59.7 174 14.0 9.6 2,337,158 28 129.3 11.6% 26%
CAC 40 4,449.91 -0.7% -2.4% -4.0% 14 227 146 10.0 8.6 1,389,987 6.0 2129 5.1%
DAX 10,490.86 -0.7% -2.4% -2.3% 17 237 135 74 71 1,129,630 21 159.5 11 13.6% 3.0%
IBEX 35 8,624.30 -1.5% -4.3% -9.6% 13 214 15.2 11.0 8.7 606,106 121 285.1 0.9 17.4% 5.5%
Aerolineas
VOLAR A 34.16 -1.2% 16%  15.6% 40 103 112 8.1 76 1,786 1473 (1.7) 10.0 12 131.4 171%  16.2%
Aeropuertos
ASURB 291.84 -0.6% 10%  19.7% 4.1 272 26.3 176 16.6 4,543 4,582 0.1 17.3 6.6 46.3 534%  34.4%
GAPB 187.21 -0.1% -0.5%  25.5% 55 282 276 184 17.7 5,450 5,929 06 39.5 13 250 61.7%  38.4%
OMAB 112.85 -4.3% -5.9%  35.0% 8.7 305 26.5 18.5 16.5 2,400 2,592 1.0 86.5 31 8.2 55.0%  31.4%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 20.97 0.0% 04% -10.2% 20 120 1.1 6.7 6.3 3,398 4,722 1.9 823 12 17 18.3% 7.3%
RASSINIA 42.87 -0.2% -04%  29.1% 3.0 10.9 10.0 6.0 58 716 843 07 59.7 0.8 85 18.5% 8.8%
Alimentos
BIMBO A 51.67 -1.6% -3.5%  12.4% 38 42.9 384 124 13.2 12,990 17,165 26 105.3 0.9 54 11.2% 2.5%
GRUMAB 251.41 -1.9% 0.7% 4.0% 55 194 19.5 123 10.5 5,644 6,268 11 70.7 1.6 203 15.7% 1.3%
HERDEZ * 42.01 -1.2% -1.8% -6.2% 27 470 223 10.8 104 944 2,240 20 515 24 70 17.7% 2.4%
Bebidas
AC* 118.00 -1.4% 0.1%  12.7% 33 186 23.8 137 124 10,392 14,456 23 66.0 1.0 9.0 184%  10.7%
KOF L 147.79 -1.4% 6.1%  19.3% 2.8 32.2 234 121 113 15,834 20,291 24 79.5 13 19.0 20.5% 6.1%
FEMSA UBD 179.50 -1.2% 55% 11.1% 34 374 42.0 18.0 15.1 33,641 50,662 24 62.4 15 52 11.8% 4.5%
CULTIBAB 20.97 1.1% -21%  -10.6% 1.6 416.0 513 76 72 790 1,806 20 495 0.9 202 10.1% 0.1%
Bienes Raices
GICSAB 13.01 -0.8% 15% -19.5% 1.0 123 13.3 13.0 16.6 1,002 1817 3.0 574 1.6 49 748%  44.1%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.61 -0.7% 14%  72.2% 14 357 357 10.6 9.1 11,082 26,135 56 1571 11 28 19.3% 2.5%
CMOCTEZ * 59.60 0.0% -1.5% 8.5% 5.1 15.0 16.1 94 8.5 2,722 2,561 (0.6) 0.3 4.1 1,777.3 44.9%  25.9%
GCC* 57.00 0.0% 75%  27.2% 12 17.0 8.1 983 1,299 20 511 2.8 6.2 24.1% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 15.96 0.1% -5.3% -17.4% 15 64.3 63.9 79 78 69 91 19 518 0.3 71 17.2% 1.6%
Comerciales
ALSEA* 67.00 -0.4% -04%  11.9% 78 119.8 56.8 148 12.6 2,910 3,923 26 167.0 0.6 6.4 13.5% 1.3%
CHDRAUIB 43.70 0.1% -3.1% -4.9% 1.6 229 212 94 8.3 2,185 2,589 14 217 0.7 9.8 6.4% 2.2%
ELEKTRA* 251.05 0.0% -2.0% -33.8% 11 110.6 9.9 3,093 4,903 36 2292 12 6.8 124%  -6.7%
FRAGUAB 208.00 0.0% -2.8% -15.7% 22 19.5 9.1 1,094 1,083 0.1) - 12 135 6.0% 2.7%
GFAMSA A 8.01 11%  -13.9%  -42.9% 05 242 8.0 19.9 16.0 237 1677 1741 1118 13 23 9.5% 0.9%
GIGANTE * 20 124 103 20 80.6 22 47 14.9% 5.9%
LABB 20.76 0.3% -1.6%  49.9% 24 NA. 16.1 (31.3) 114 1,134 1,429 (5.8) 731 34 2.7) 19%  -17%
LIVEPOL C-1 200.44 -2.3% -1.5% -4.6% 37 28.0 25.6 184 14.7 14,232 14,706 06 19.9 18 16.0 16.1%  10.1%
SORIANA B 47.63 -0.3% -2.3%  20.6% 1.7 86.5 96.0 134 10.6 4,449 6,594 43 85.1 11 14.5 7.3% 0.8%
WALMEX * 41.64 -2.2% 1.7% 2.7% 5.9 272 268 16.0 14.8 39,271 39,317 0.0 17.3 0.8 9.4% 5.5%
Construccion
GMD * 26.50 0.0% -3.5%  14.6% 17 148.2 228 451 90.0 0.9 -0.3%
ICA* 2.90 6.2% -3.7%  -18.3% (1.4) NA. NA. (11.0) 17.2 86 2,215 9.2) 7799 0.6 (1.0) -20.8% -52.8%
IDEAL B-1 2597 0.6% -8.2% -4.7% 15.8 209 4,042 8,278 105 1,057.2 0.7 1.0 44.2% 1.3%
OHLMEX* 23.65 47% -100%  31.1% 06 6.3 6.1 5.6 5.1 2,125 4,035 21 48.2 19 38 87.4%  45.2%
PINFRA* 215.09 0.2% -5.4% 6.1% 37 184 19.8 149 14.9 4,762 4,594 (0.5) 328 4.7 145 52.9%  44.4%
Energia
IENOVA * 76.76 -1.5% 2.0% 6.1% 23 385 23.7 14.0 12.9 4,474 5,265 21 42.3 0.7 53.9 67.1%  20.7%
Financieros
GENTERA* 36.27 -0.5% 3.7% 8.8% 4.1 16.1 15.9 3,070 70.9 17.6%
CREAL* 33.60 -0.3% -15%  -22.8% 1.7 8.8 83 684 259.9 41.0%
GFINBUR O 30.63 -1.1% -6.1% -1.5% 19 278 16.5 1.9 10,561 10,174 (0.5) 6.8 20 337%  23.6%
GFINTER O 91.29 -0.9% 6.3% -12.7% 1.6 121 97 10.0 1,278 5,764 78 767.3 64.0%  14.1%
GFNORTE O 106.31 0.0% 09%  11.9% 21 16.1 15.0 116 17.8 15,297 29,705 56 264.7 21 424%  15.6%
SANMEX B 34.55 -1.4% 24%  14.2% 20 15.7 14.9 9.1 16.5 12,163 21,091 38 2417 21 48.8%  16.5%
Grupos Industriales
ALFAA 30.17 -1.5% 04% -11.5% 34 253 15.3 6.9 6.6 8,090 17,849 27 201.9 15 26.0 15.5% 2.3%
GCARSO A1 80.13 -0.3% 36% 12.9% 32 268 231 146 124 9,433 9,962 0.1 1.7 23 338 14.5% 7.0%
KuoB 37.00 0.0% -1.0%  234% 19 145 10.0 74 58 900 1,204 19 101.4 15 6.9 15.7% 2.9%
Mineria
GMEXICO B 47.24 -1.0% 06%  28.4% 28 19.3 1741 9.8 8.2 19,220 27,549 19 735 33 86 413%  15.9%
MFRISCO A-1 1424 -0.6% 31%  73.7% 23 18.9 6.8 1,880 3,292 74 144.0 1.0 3.1 23.6% -27.9%
PE&OLES * 436.34 0.2% 1.7%  146.2% 3.0 216 9.7 6.1 8,997 10,352 06 373 58 202 282%  -1.3%
Quimicas
ALPEKA A 32.89 A1.7% -16%  36.0% 24 215 132 78 76 3,609 5,073 15 66.4 21 "7 13.7% 3.8%
CYDSASAA 24.00 0.0% 11% -2.4% 16 474 236 138 10.5 747 982 3.0 46.2 18 46 22.7% 6.0%
MEXCHEM * 44.29 -0.8% -29%  15.0% 18 88.7 325 14.0 8.0 4,877 7,322 27 56.3 12 5.9 11.3% 1.3%
Siderurgia
AUTLAN B 6.87 6.2% -31%  -13.1% 04 687.0 6.7 5.1 92 183 27 521 15 27 13.2% 1.4%
ICHB 90.62 12 18.9 16.2 8.0 (3.4) 0.0 35 125.2 8.6% -10.0%
SIMECB 63.39 0.9 15.7 58 0.0 3.0 (0.8) -01%  -5.0%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 3.52 2.6% 35%  46.1% 14 N.A. N.A. 74 78 496 1,200 43 230.0 12 23 22.8% -17.4%
AMXL 11.24 1.5% 3.6% -1.3% 44 287 19.2 55 56 37,499 81,172 24 333.8 0.8 73 27.8% 2.8%
AXTEL CPO 4.64 1.1% -35% -46.7% 23 NA. N.A. 114 75 636 1,617 6.9 369.5 1.0 14 23.8% -30.0%
MAXCOM A 12.34 -2.3% -4.7% -8.8% 4113 4.6 80 164 75 87.3 32 14 9.5% -29.3%
MEGA CPO 75.62 -1.3% 3.9% 17.8% 33 194 179 104 9.8 3,422 3,594 0.0 20.6 1.1 40.9%  21.6%
TLEVISA CPO 99.61 0.0% -0.5% 5.6% 34 29.0 48.7 10.9 10.7 15,181 21,599 23 1308 19 4.9 38.3%  11.0%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Reportes

México — Reportes de Emisoras 3T16

Octubre 2016

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
3 4 5 6 7
10 11 12 13 14
17 18 19 20 21
ALFA ASUR¥* AC HERDEZ HOTEL*
ALPEK FIHO SPORT KIMBER SORIANA
AXTEL RASSINI
NEMAK
24 25 26 27 28
GAP GMEXICO* CREAL AMX ALSEA*
GENTERA KOF FEMSA* AZTECA* CULTIBA*
LIVEPOL* OMA GFINTER BIMBO GICSA*
WALMEX LALA* CEMEX ICA*

MEGA IENOVA

MEXCHEM LAB*

PINFRA* TLEVISA

VOLAR

Ultimo dia para reportar

31

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg, Thomson Reuters, Infosel
* Tentativo
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos Vigentes

Clave

GCARSO
LIVEPOL
KOF
FEMSA
AMX
WALMEX
WALMEX
LALA
MEXCHEM
KIMBER
GSANBOR
NEMAK'"”
GAP
GRUMA
WALMEX
LALA
GRUMA

Derecho

Dividendo en efectivo de $0.440
Dividendo en efectivo de $0.380
Dividendo en efectivo de $1.680
Dividendo en efectivo de $1.250
Dividendo en efectivo de $0.140
Dividendo en efectivo de $0.140
Dividendo en efectivo de $0.480
Dividendo en efectivo de $0.135
Dividendo en efectivo de $0.130
Dividendo en efectivo de $0.380
Dividendo en efectivo de $0.430
Dividendo en efectivo de $0.144
Dividendo en efectivo de $1.790
Dividendo en efectivo de $0.500
Dividendo en efectivo de $0.140
Dividendo en efectivo de $0.135
Dividendo en efectivo de $0.500

Precio
07-oct-16

80.13
200.44
147.79
179.50

11.24

41.64

41.64

36.77

44.29

43.70

21.73

20.97
187.21
25141

41.64

36.77
25141

Rendimiento

0.55%
0.19%
1.14%
0.70%
1.25%
0.34%
1.15%
0.37%
0.29%
0.87%
1.98%
0.69%
0.96%
0.20%
0.34%
0.37%
0.20%

Fecha de
Excupon

09/10/2016
11/10/2016
27/10/2016
28/10/2016
08/11/2016
16/11/2016
16/11/2016
18/11/2016
23/11/2016
28/11/2016
14/12/2016
15/12/2016

05/01/2017
16/02/2017
20/02/2017
04/04/2017

Fecha de Pago

14/10/2016
14/10/2016
01/11/2016
03/11/2016
11/11/2016
22/11/2016
22/11/2016
2411112016
28/11/2016
01/12/2016
19/12/2016
20/12/2016
En diciembre de 2016
10/01/2017
21/02/2017
23/02/2017
07/04/2017

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1) Dividendo de US$0.0299 en cuatro parcialidades (aprox. US$0.0075 cada uno) se calcula con el TC FIX del 07 de Octubre de

2016.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
Reunion del Eurogrupo Alemania Eurozona Eurozona
Encuesta ZEW Produccion industrial Balanza comercial
(expectativas) Ago Ago
Oct
Reunioén del Ecofin
17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre
Eurozona Reino Unido Reino Unido Eurozona Eurozona
Precios al consumidor Precios al consumidor Tasa de desempleo Decision de politica Confianza del consumidor
Sep (F) Sep Ago monetaria (ECB) Oct (P)
24 Octubre 25 Octubre 26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre
Alemania Alemania Reino Unido Eurozona
PMI manufacturero Encuesta Ifo Producto Interno Bruto Confianza del consumidor
Oct (P) (clima de negocios) 3T16 (P) Oct (F)
PMI servicios Oct Confianza en la economia
Oct(P) Eurozona Oct
Agregado monetario M3
Eurozona Sep
PMI manufacturero
Oct (P)
PMI servicios
Oct (P)
PMI compuesto
Oct (P)
31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre
Eurozona Reino Unido Alemania Eurozona Alemania
Producto Interno Bruto PMI manufacturero PMI manufacturero Tasa de desempleo PMI servicios
3T16 (P) Oct Oct (F) Sep Oct (F)
Precios al consumidor
Oct(P) Eurozona Reino Unido Eurozona
PMI manufacturero PMI servicios PMI servicios
Oct (F) Oct Oct (F)
Decision de politica PMI compuesto
monetaria (BoE) Oct (F)
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Brasil y China

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
China China
Exportaciones Precios al consumidor
Sep Sep
Importaciones
Sep
Balanza comercial
Sep
17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre
Brasil Brasil Brasil
Ventas al menudeo Decision de politica Inflacion quincenal
Ago monetaria (Copom) Oct
Actividad econémica
China Ago
Produccion industrial
Sep
Ventas al menudeo
Sep
Inversion fija bruta
Sep
Producto Interno Bruto
3T16
24 Octubre 25 Octubre 26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre
Brasil Brasil
Minutas del Copom Tasa de desempleo
Sep
31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre
China Brasil China Brasil
PMI manufacturero Produccion industrial PMI servicios (Caixin) PMI manufacturero
Oct Sep Oct Oct

PMI no manufacturero
Oct

PMI manufacturero
(Caixin)

Oct

PMI compuesto (Caixin)
Oct
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
Minutas del FOMC Precios de importacion Ventas al menudeo
Sep Sep
Solicitudes de seguro por Precios al productor
desempleo Sep
8 Oct
Confianza de la U. de Michigan
Oct (P)
17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre
Empire Manufacturing Precios al consumidor Permisos de construccion Solicitudes de seguro por
Oct Sep Sep desempleo
15 Oct
Produccion industrial Inicios de construccion
Sep Sep Fed de Filadelfia
Oct
Produccion manufacturera Beige Book
Sep Venta de casas existentes
Sep
24 Octubre 25 Octubre 26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre

PMI manufacturero (Markit)
Oct (P)

Indice de precios
S&P/CoreLogic
Ago

Confianza del consumidor
Oct

Balanza comercial
Sep (P)

PMI servicios (Markit)
Oct (P)

Venta de casas nuevas
Sep

Solicitudes de seguro por
desempleo
22 Oct

Ordenes de bienes
duraderos
Sep (P)

Venta de casas pendientes
Sep

Producto Interno Bruto
3T16 (P)

Consumo personal
3716 (P)

Confianza de la U. de Michigan
Oct (F)

31 Octubre

Gasto personal
Sep

Ingreso personal
Sep

Deflactor del PCE
Sep

Deflactor del PCE
Sep

1 Noviembre

PMI manufacturero (Markit)
Oct (F)

ISM manufacturero
Oct

Venta de vehiculos
Oct

2 Noviembre

Empleo ADP

Oct
Decision de politica
monetaria (FOMC)

3 Noviembre

Solicitudes de seguro por
desempleo
29 Oct

PMI servicios (Markit)
Oct (F)

ISM no manufacturero
Oct

Ordenes de bienes
duraderos
Sep (F)

Ordenes de fabrica
Sep

4 Noviembre

Némina no agricola
Oct

Tasa de desempleo
Oct

Balanza comercial
Sep (P)
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México

Lunes
10 Octubre

Negociaciones salariales

Martes
11 Octubre

Reservas Banxico

Miércoles
12 Octubre

Produccion industrial

Jueves
13 Octubre

Minutas de Banxico

Viernes
14 Octubre

Sep 7 Oct Ago
ANTAD Ventas mismas
tiendas
Sep
17 Octubre 18 Octubre 19 Octubre 20 Octubre 21 Octubre
Reservas Banxico Encuesta quincenal de
14 Oct expectativas Banamex
24 Octubre 25 Octubre 26 Octubre 27 Octubre 28 Octubre
INPC quincenal (1Q-Oct) Ventas al menudeo Balanza comercial Finanzas publicas
Total Ago Sep Sep
Subyacente
Reservas Banxico IGAE
Tasa de desempleo 21 Oct Ago
Sep
31 Octubre 1 Noviembre 2 Noviembre 3 Noviembre 4 Noviembre
Producto Interno Bruto IMEF manufacturero Inversion fija bruta
3T16 (P) Oct Ago
Crédito bancario IMEF no manufacturero Venta de vehiculos (AMIA)
Sep Oct Oct

Reservas Banxico
28 Oct

Remesas familiares
Sep

Encuesta de expectativas
Banxico
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Global

Estados Unidos

Minutas del FOMC

Precios de importacion
Sep

Solicitudes de seguro por
desempleo
8 Oct

Ventas al menudeo
Sep

Precios al productor
Sep

Confianza de la U. de
Michigan
Oct (P)

Reunién del Eurogrupo

Reunién del Ecofin

Produccion industrial
Ago

Balanza comercial
Ago

©
{ =
o
N
e
=]
w
o
=
{ =
=)
o
f=
3
o
Exportaciones Precios al consumidor
Sep Sep
«© .
£ Importaciones
=
o Sep
2 Balanza comercial
< Sep
o
=
Q
]
K]
Negociaciones salariales | Reservas Banxico Produccion industrial Minutas de Banxico
Sep 7 Oct Ago
ANTAD Ventas mismas
tiendas
3 Sep
=
)
=
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L Fecha apertura  Fecha cierre
Steepener 5-10 aios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb Abierta 05/oct/2016

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul2016 16/ago/2016
Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/juli2016 16/ago/2016
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016

Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/octi2015

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif.TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul/i2015

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/l2014 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/jul’2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/juli2013

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

1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb
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 15.43 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto 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 la posicion en el spot (sin incluir carry)
** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional
Fuente: Banorte-Ixe
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Esta pagina fue dejada en blanco intencionalmente
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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