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Andlisis de Deuda Corporativa

Esta semana no hubo colocaciones en el mercado de deuda de largo plazo,
manteniendo nulo el monto emitido en lo que va del mes. Sin embargo, de acuerdo
a la BMV, para la siguiente semana esta programada la subasta de un bono por
parte de Daimler México, DAIMLER 19-3 por $1,500mdp. Como hemos sefialado
anteriormente, hacia la segunda mitad de agosto se espera mayor dinamismo con
las colocaciones esperadas de Infonacot, Bladex, Corporaciéon Actinver y Grupo
Vasconia. De igual forma, para septiembre comienza a formarse el pipeline con lo Siguenos en Twitter en @anatisis_Fundom
que continuarian las colocaciones en el mercado, aunque a un ritmo ain moderado.

www.banorte.com

Documento destinado al publico en general


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

&b BANORTE

Calendario Informacion Economica Global
Semana del 12 al 16 de agosto 2019

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
™~
g 0630 BRA  Actividad economica jun % ala - 2.3 4.4
3
03:30 GRB  Tasa de desempleo jun % - 3.8 38
04:00 GRB  Encuesta ZEW (expectativas) ago indice - -28.0 -24.5
07:30  EUA  Precios al consumidor jul % m/im 0.2 0.3 0.1
07:30  EUA Subyacente jul % m/m 0.2 0.2 0.3
07:30  EUA  Precios al consumidor jul % ala 1.7 1.7 1.6
2 07:30  EUA Subyacente jul % ala 21 21 2.1
= 09:00 MEX  Reservas internacionales ago mmd - - 179.4
11:30  MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Nov'38(20a), Udibonos Nov'50(30a) y Bondes D(5a)
21:00 CHI Produccién industrial jul % ala - 6.0 6.3
21:00 CHI  Inversion fija (acumulado del afio) jul % ala - 5.9 5.8
21:00 CHI Ventas al menudeo jul % ala - 8.6 9.8
01:00  ALE  Producto interno bruto* 2719 % tit 0.2 0.1 04
& 0400 EUR  Produccion industrial jun % m/m - -14 0.9
% 04:00 EUR  Producto interno bruto 2719 % ala 0.9 11 11
04:00 EUR  Producto interno bruto* 2719 % tit 041 0.2 0.2
07:30 EUA  Empire manufacturing ago indice 1.5 1.9 43
07:30  EUA  Ventas al menudeo jul % m/m 0.3 0.3 04
07:30  EUA Ventas ex autos y gasolinas jul % m/m 04 0.5 0.7
07:30 EUA Ventas subyacente jul % m/m 0.4 0.4 0.7
w 0730 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 10 ago miles 215 212 209
§ 07:30  EUA  Fed de Filadelfia ago indice 12.0 10.0 218
08:15  EUA  Produccion industrial jul % m/m 0.2 0.1 0.0
08:15 EUA Produccién manufacturera jul % m/m 0.3 0.3 04
09:00 EUA Inventarios de negocios jun % m/m - 0.1 0.3
13.00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 15 ago % 8.25 8.25 8.25
04:00 EUR  Balanza comercial jun mme - 18.6 20.2
© 0730 EUA Inicio de construccion de vivienda jul miles - 1,253 1,253
— 07:30 EUA  Permisos de construccion jul miles - 1,270 1,232
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan ago (P) indice 97.3 974 98.4

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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No esperamos cambios en la postura
monetaria de Banxico

= El Banco de México dard a conocer su decision de politica monetaria el
proximo 15 de agosto

= Tensiones comerciales y datos débiles de crecimiento global afectan a los
mercados

= Se incrementa la posibilidad de elecciones en Italia, mientras que Espafia
sigue sin gobierno

= En Brasil, la Cdmara Baja del Congreso aprueba la reforma de pensiones

En un contexto en el que la mayoria de los bancos centrales, particularmente en
economias emergentes estan empezando a reducir sus tasas de referencias, la
atencion de la semana estara en la decision de politica monetaria que anunciara
el Banco de México el proximo 15 de agosto. No esperamos cambios en la
postura monetaria de Banxico, en linea con el consenso de analistas en la
encuesta de CitiBanamex publicada durante la semana, aunque hay un par de
ellos que anticipan un recorte de la tasa de referencia en la reunion de la
préxima semana.

Como venimos argumentando a lo largo de nuestras publicaciones,
consideramos que la mesa esta puesta para un movimiento a la baja por parte del
banco central, ante la dinamica reciente de inflacion, la debilidad de la actividad
econémica y la postura monetaria relativa con Estados Unidos. En este ultimo
caso, si bien el mercado ya daba por hecho una reduccion adicional de 25pb en
la tasa de los Fed funds el proximo 26 de agosto, el escalamiento de las
tensiones comerciales con China ha incrementado la probabilidad implicita de
que el Fed reduzca la tasa de referencia en 50pb, mientras que los futuros de
tasas incorporan hasta 75pb de recorte en los proximos 9 meses.

No obstante, consideramos que es poco probable que la autoridad monetaria
tome dicha decision en esta junta. Banxico ha expresado preocupaciones sobre
la resistencia a la baja de la inflacion subyacente, asi como algunos temas de
estabilidad financiera. En particular, el banco central se ha referido a la situacion
de las finanzas publicas, con atencién en las acciones sobre la calificacion
crediticia por parte de Moody’s y S&P Global Ratings, mientras que mantienen
una perspectiva negativa para la calificacion soberana y de Pemex. En esta linea,
esta semana Moody’s Investors Service dijo en un comunicado que espera que la
economia mexicana se debilite ain mas, mientras que la incertidumbre sobre la
politica econdémica podria socavar la confianza de los inversores y las
perspectivas econdémicas a mediano plazo. De esta manera, consideramos que
Banxico adoptara un tono dovish que preparara al mercado para el recorte el 26
de septiembre, una vez que la SHCP haya presentado su paquete presupuestal
para 2020 y tengamos tres lecturas méas de inflacion (las dos quincenas de
agosto mas la primera quincena de septiembre).

Gabriel Casillas
Director General Adjunto
Andlisis Econémico y Bursatil
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econdmico
delia.paredes@banorte.com
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Tensiones comerciales y datos débiles de
crecimiento global afectan a los mercados

Los niveles de aversion al riesgo se mantuvieron
altos durante una semana en la que siguieron las
tensiones comerciales entre EE.UU. y China, al
tiempo en que se publicaron datos mas débiles a lo
esperado, en particular en la Eurozona. En el primer
caso, luego de haber regresado, por primera vez
desde mayo, a la mesa de negociaciones, el
Presidente Trump decidié escalar las tensiones
comerciales con China a través de dos acciones, que
han tenido un efecto sobre los mercados financieros
globales: (1) El anuncio de que a partir del 1° de
septiembre se podrian aplicar aranceles de 10%
sobre el monto restante de importaciones
provenientes de China; y (2) el Tesoro
Norteamericano  etiquet6 a  China  como
“manipulador” del tipo de cambio.

Mientras tanto, si bien fue una semana con poca
informacién econdmica, destacd la debilidad del
dato de produccion industrial durante junio en
Alemania, ante un sector manufacturero que reciente
la desaceleracion mundial. Con esto en mente, ahora
esperamos una contracciéon de la actividad
econdmica en el segundo trimestre del afio (-0.2% t/t
Vs. nuestro estimado previo de una tasa positiva de la
misma magnitud) con el dato a ser dado a conocer la
semana que entra. De materializarse este escenario,
muy probablemente el dato revisado del PIB para la
Eurozona también se revisara a la baja de 0.2% t/t a
0.14% t/t (el dato se publica el pr6ximo miércoles),
teniendo en cuenta que el dato de produccion
industrial en Francia al cierre del trimestre pasado
también resulté por debajo de lo esperado. En
términos anuales, esto implica una tasa de 0.9%
desde 1.18% en el 1T19.

Se incrementa la posibilidad de elecciones en
Italia, mientras que Espafia sigue sin gobierno

A las tensiones comerciales y los datos de debilidad
econdmica en la Eurozona, se afiade el deterioro de
la situacion politica en Italia. Esta semana, se
incrementa el riesgo de nuevas elecciones en Italia.
Recordemos que la legislatura actual fue renovada
apenas en marzo del afio pasado y que Italia no ha
podido tener un gobierno estable desde que
Berlusconi fuera reelegido en 2008.

En este contexto, el Viceministro Matteo Salvini
rompid la coalicién de gobierno y su partido, La
Liga, anuncié que promovera una mocion de censura
contra el Primer Ministro, Guiseppe Conte, al que
habian apoyado en coalicion junto con el
Movimiento 5 Estrellas.

A esto hay que afiadir las dificultades que sigue
teniendo Pedro Sanchez, lider del Partido Socialista
Obrero Espariol -ganador de las elecciones en abril-,
para encontrar un aliado para formar gobierno. Esta
semana tuvo las Ultimas reuniones con los diferentes
partidos, antes de retomar las negociaciones a finales
del mes.

En Brasil, la Cdmara Baja del Congreso aprueba
la reforma de pensiones

Esta semana, la camara baja del Congreso de Brasil
aprobd la propuesta del Presidente Jair Bolsonaro
que planea reformar el sistema de pensiones del pais.
La misma fue aprobada por 370-124 votos. No lejos
de los 379 votos favorables que recibid en julio,
cuando un mayor namero de legisladores asistieron a
la sesion. Se espera que ésta traiga ahorros de mas de
900mm de reales, equivalente a alrededor de
227mmd; esto en un horizonte de 10 afios. Esta
reforma es la pieza clave de los planes del Presidente
Bolsonaro para una deuda publica con niveles
sostenibles, y que a su vez, reactive la confianza de
los inversionistas para impulsar el crecimiento. Este
miércoles se volverdan a reunir en sesién para la
votacion de las enmiendas. El voto rapido puede ser
visto como una sefial de que el Congreso regresé del
receso con la voluntad de seguir impulsando las
reformas. Después de que se voten las enmiendas, el
proyecto de la reforma de pensiones ird al Senado
para otras dos rondas de votacién, donde se espera
que el proceso se mueva mas rapido. Asimismo, los
inversionistas esperan que ésta se cierre en el mes de
octubre.

Con esta decision, reiteramos nuestra expectativa de
que el Copom reducira la tasa de referencia en otros
50pb en lo que queda de 2019. El avance en la
agenda de reformas estructurales permitira una
recuperacion mas dindmica de la actividad
econdmica, en un entorno en el que no hay presiones
inflacionarias, por el momento.

Gabrriel Casillas Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2018 2019 2020
%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T AT 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.8 33 33 3.7 34 33 3.2 3.3 3.3 3.3 3.3
EU 29 2.3 1.8 31 25 2.7 2.3 2.0 21 18 18
Eurozona 1.9 13 13 1.7 12 12 1.1 13 15 14 14
Reino Unido 14 1.2 14 1.6 14 1.8 1.2 0.9 11 11 1.3
China 6.6 6.3 6.1 6.5 6.4 6.4 6.2 6.2 6.2 6.1 6.1
Japon 0.8 1.0 0.5 0.1 0.3 1.0 1.2 14 04 0.2 0.5
India 74 6.6 7.3 7.0 6.6 5.8 64 6.9 7.2 74 7.3
Rusia 23 11 21 22 2.7 0.5 0.8 14 1.6 21 21
Brasil 1.0 2.2 1.3 1.1 0.5 0.8 1.0 17 21 2.3
México 2.0 0.8 14 25 1.7 _ 1.3 -0.7 1.0 15 1.9 2.3
Fuente: Banorte
P . » N
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020
% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2Tr 3Te 4T 1TP 2T
PIB Real 29 23 1.8 29 1.1 3.1 241 17 16 16 2.2
Consumo Privado 3.0 24 18 35 14 1.1 43 2.0 17 16 1.6
Inversion Fija 46 22 34 0.7 2.7 32 -0.8 4.2 1.9 4.2 4.1
Inversion no Residencial (IC**) 6.4 3.2 38 2.1 48 4.4 -0.6 39 2.3 48 45
Inversion Residencial -1.5 2.1 11 -4.0 -4.7 -1.0 -1.5 0.2 0.4 18 18
Gasto de Gobierno 17 2.3 13 21 -0.4 2.9 5.0 14 16 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 0.0 15 -6.2 1.5 41 -5.2 04 14 24 24
Importaciones de Bienes y Servicios 4.4 15 17 8.6 35 -1.5 0.1 0.6 20 20 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 19 15 13 2.3 1.9 19 1.6 1.6 15 13 14
Subyacente (% anual) 22 1.8 1.7 22 22 2.0 2.1 20 18 17 1.7
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 39 3.7 39 37 3.9 38 3.7 3.7 37 37 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 143 13 189 233 174 171 116 113 112 113
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
] [] S ]
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Caml;:olzg gll:ir:rt‘c:;:base Préxima Prozlsr?i;:?‘r:blo Estimado para fines de:
Pais Instrumento ~ Actual  Cambio 3m  6m 12m  junta  Fecha PL‘;;:S 1T19  2T19  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 6.00 -50pb (Jul 19) -50 -50 -50 18-Sep-19 -50 6.50 6.50 6.00 5.50
Estados Unidos Fondeo FED 2125 -25pb (Jul 19) -25 -25 +25 18-Sep-19  18-Sep 25 2.375 2.375 1.875 1.875
México Tasa de referencia 8.25 +25pb (Dic 18) 0 25 75 15-Ago-19 26-Sep -25 8.25 8.25 8.00 7.75
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 19-Sep-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 12-Sep-19 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 19-Sep-19 0.1 -0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronodsticos Economia de México

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

Crecimiento econémico (% anual)

PIB real 25 1.7 1.2 0.7 1.0 15 19 2.3 2.0 0.8 14
Consumo privado 22 14 1.1 0.7 15 21 19 25 2.2 14 19
Gasto de gobierno 1 0.3 -0.8 -1.3 -0.3 0.2 0.4 11 14 -0.5 0.5
Inversion fija bruta 05 -2.2 -0.9 -6.1 -2.4 -1 0.3 16 0.6 -2.6 0.4
Exportaciones 85 39 2 42 54 6.4 48 3.7 57 4.6 3.2
Importaciones 6.3 5.6 1.7 0.7 1 12 21 29 6.2 11 25

Produccién industrial 1.1 -0.9 -0.7 -2.8 -1.6 -0.7 0.2 -1.5 0.5

Servicios 31 2.7 1.9 0.1 2.0 2.3 2.8 1.6 19

Mercado laboral

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

es{:;z:;izgz?cupacién (%, ajustada por 70 70 6.9 70 70 - 70 0 75
Creacion de empleos formales (miles) 298 -114 269 20 281 -120 661 590 610

Precios al consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 5 48 4.0 3.9 36 35 48 35 35
Subyacente (fin de periodo) 3.7 3.7 36 3.8 3.7 35 37 35 3.6

Balanza de pagos (mmd)

Balanza comercial -5.8 -34 -1.8 -13.7 -11.8 -13.6
Exportaciones de mercancias 114 117.5 108.1 450.7 420.9 431.3
Importaciones de mercancias 119.7 120.9 109.9 464.3 432.7 445
Ingresos por servicios 6.5 7.7 8.5 28.8 26.2 21.5
Egresos por servicios 9.5 9.3 8.7 37.8 36.8 37.7
Ingresos primarios 35 29 37 12.5 10.3 10.3
Egresos primarios 8.8 9 14.7 44 391 39.5
Remesas 8.5 8.8 7.7 335 41.8 423
Cuenta corriente -5.9 -29 -5.6 -21.6 -22.3 224

% del PIB -0.5 -0.2 -0.5 -1.8 -1.8 -1.8
Inversion extranjera directa 2.7 5.8 8.3 311 il 30.2

Finanzas publicas (mmp, acumulado en el

afio)

Balance publico =311 -495 -24.5 -95.4 -495 494.6 522.7
% del PIB -1.3 =21 -0.1 0.4 2241 -2.0 -2.0
Balance primario 108.3 143.7 94.2 133.9 143.7 247.3 2614
% del PIB 0.5 0.6 0.4 0.5 0.6 1 1

Perfil de deuda
Reservas internacionales (mmd) 173.6 174.6 176.6 178.8 174.6 173.0 173.5
Deuda bruta del sector publico federal 10,750.2  11,019.2 11,0985  11,165.2 11,019.20 1162410 12,283.60

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

*mmd = miles de millones de délares

*mmp = miles de millones de délares
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Tasa de referencia de Banxico

Promedio 3.21 3.02 4.29 6.75 7.64 8.25 8.25 8.17 7.83 7.67 742 717 7.00
Fin de periodo 3.00 3.25 5.75 7.25 8.25 8.25 8.25 8.00 7.75 7.50 7.25 7.00 7.00

Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 417 6.70 7.64 8.01 8.08 8.06 7.75 7.62 7.37 717 7.00
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 8.06 8.02 8.19 7.90 7.70 7.45 7.20 7.00 7.00

TIIE 28 dias

Promedio 3.51 3.32 4.48 7.05 8.00 8.56 8.50 8.38 8.05 7.92 7.67 747 7.25
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 8.59 8.52 8.49 8.20 8.00 7.75 7.50 7.30 7.20

Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.93 8.37 7.99 7.57 7.70 7.83 7.90 7.96 8.10
Fin de periodo 5.82 6.25 7.44 7.64 8.63 8.09 7.54 7.60 7.80 7.90 7.90 8.00 8.20

Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 2.53 213 1.84 2.33 2.9 2.65 2.34 1.91 1.88 1.98 2.03 2.08 2.15
Fin de periodo 217 2.27 244 2.41 2.7 241 2.01 1.80 1.95 2.00 2.05 2.10 2.20

Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 502 572 565 566 582 585 587 588 595
Fin de periodo 365 398 500 523 592 568 553 580 585 590 585 590 600

Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para prondsticos

P = Pronésticos

Prondsticos del tipo de cambio

Instrumento 2017 2018 1719 2719 3T9p 4T19 p 1T20 p 2T20 p 3T20 p 4T20 p

USD/MXN

Promedio 18.91 19.23 19.20 19.11 19.40 20.14 20.40 19.98 20.10 21.05

Fin de periodo 19.66 19.65 19.43 19.22 19.68 20.30 20.38 19.78 20.39 21.30

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

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES Indice Cambio % acumulado* Ultimos*

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 40,421 1.1 -1.1 29 5.6 -17.9
INTERNACIONAL
IBOVESPA 103,996 1.3 21 18.3 0.5 320
IPSA (Chile) 4913 0.6 -1.2 -3.8 2.8 12
Dow Jones (EE.UU.) 26,287 0.7 2.1 12.7 -1.9 3.1
NASDAQ (EE.UU) 7,959 -0.6 2.6 20.0 2.2 0.9
S&P 500 (EE.UU) 2,919 0.5 2.1 16.4 2.0 2.3
TSE 300 (Canada) 16,341 0.2 04 141 12 0.5
EuroStoxxx50 (Europa) 3,334 -1.3 -3.8 1.1 5.0 -4.6
CAC 40 (Francia) 5,328 -0.6 -3.5 12.6 4.4 -3.2
DAX (Alemania) 11,694 -1.5 -4.1 10.7 6.0 1.7
FT-100 (Londres) 7,254 2.1 4.4 7.8 -38 6.3
Hang Seng (Hong Kong) 25,939 -3.6 6.6 04 8.9 -8.6
Shenzhen (China) 3,634 -3.0 5.3 20.7 -4.6 6.7
Nikkei225 (Japon) 20,685 -1.9 -39 33 -4.6 12
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.41 -0.5 -14 1.2 -1.3 -3.7
Dolar canadiense 1.32 -0.1 -0.2 31 0.7 -1.3
Libra esterlina 1.20 -1 -1.0 5.7 -3.5 6.2
Euro 1.12 0.8 1.1 23 0.1 2.8
Yen japonés 105.69 0.9 2.9 3.8 3.0 5.1
Real brasilefio 3.94 -1.3 -3.2 1.7 -3.8 -3.6
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,497 .40 6.5 47 16.8 5.8 -184
Plata-Londres 1,702.00 6.3 33 10.1 5.8 -18.4
Petréleo

(ddlares por barril)

Barril de Brent 58.29 5.8 -10.6 8.3 -16.0 -43.8
Barril de WTI 54.50 2.1 7.0 20.0 6.7 6.8
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afo 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 2.18 5 -4 22 -7 -7
Treasury 2 afios 1.65 -4 -12 -34 -14 -38
Treasury 5 afios 1.58 -5 -14 -37 -16 -44
Treasury 10 afios 1.74 5 -13 -35 -16 -40
NACIONAL
Cetes 28d 8.08 6 6 2 -1 32
Bono M Jun 21 7.20 -13 9 -129 -33 -40
Bono M Sep 24 7.10 -18 -16 -142 -37 -49
Bono M Nov 47 7.58 27 -30 -131 -37 29
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* Ultimos

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

NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 478.41 0.5% 0.6% 9.5% 0.9% 11.4%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 351.68 0.1% 0.2% 5.9% 0.5% 6.7%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 612.42 0.6% 0.8% 11.6% 1.2% 14.2%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 564.80 0.9% 0.8% 8.8% 1.1% 17.3%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,170.93 0.7% 0.7% 12.1% 2.0% 13.7%
US Corporate High Yield Bond Index 2,097.71 -0.3% -0.6% 9.9% 0.1% 7.5%
EM Investment Grade 505.87 0.8% 0.9% 11.3% 1.7% 13.0%
EM High Yield 1,381.49 -0.3% -0.6% 10.6% 0.1% 1.7%
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Estrategia de Mercados

= Atencion a la decision de politica monetaria de Banco de México el
proximo jueves, asi como a una abultada agenda de datos econémicos
en Estados Unidos

= En renta fija sugerimos esperar mejores condiciones de mercado para
nuevos largos en Bonos M de mayor duracion. En el cambiario,
sugerimos aguardar niveles mas atractivos para largos tacticos en USD

= Esta semana predomind la aversion al riesgo en los mercados
accionarios por la continuacién en las tensiones comerciales. Esto a
pesar de movimientos a la baja de tasas de interés a nivel global

= En el mercado de deuda corporativa se espera la primera colocaciéon
de largo plazo del mes a través de la participacién de Daimler México

Concluye la semana con un sentimiento generalizado de aversion al riesgo ante
el escalamiento de riesgos geopoliticos y débiles datos de actividad econémica
gue contribuyen a los temores sobre desaceleracién econdémica global. En este
contexto, EE.UU. y China mantienen la tensién comercial, en dias recientes el
primero tomd medidas compensatorias luego que el pais asiatico pidiera a sus
empresas estatales no comprar productos agricolas estadounidenses, al tiempo
que el PBoC dio sefiales de mantener control en la depreciacion de su moneda.
A los riesgos geopoliticos se suma la compleja situacion de ingobernabilidad en
Italia y las protestas en Hong Kong. Destaca que la busqueda de activos seguros
por parte de los inversionistas se da a pesar del escenario de politica monetaria
mas acomodaticia por parte de un gran nimero de bancos centrales.

La siguiente semana encontramos una abultada agenda de cifras econdmicas en
Estados Unidos, destacando la inflacion de julio, encuestas del Empire
Manufacturing y del Fed de Filadelfia, produccidn industrial y la confianza de la
U. de Michigan. Por su parte, en la Eurozona lo mas relevante sera el PIB
preliminar al 2T19, la produccion industrial y la encuesta ZEW en Alemania. En
México la atencion se centrara en la decision de politica monetaria de Banxico,
en la que no esperamos cambios en la tasa de referencia.

Préximas Colocaciones de Deuda Privada

Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla
Director de Estrategia
alejandro.padilla@banorte.com

Santiago Leal
Subdirector de Estrategia
santiago.leal@banorte.com

Anadlisis Bursatil

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

Valentin Mendoza
Subdirector Analisis Bursatil
valentin.mendoza@banorte.com

Victor Hugo Cortés
Subdirector Analisis Técnico
victorh.cortes@banorte.com

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih
Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Hugo Gémez
Subdirector de Analisis
hugoa.gomez@banorte.com

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura

Emisién Monto Fecha Est  TasaRef. Calif Semanal*  31-Jul 7-Ago  Propuesto Propuesta
$mdp _ Emision AC* 2.36% 4.25% 4.40% 440%
DAIMLER 19-3 1,500 14-ago-19 No TIIE 28 AAA ALPEKA 1.98% 4.70% 4.85% 4.85%
FNCOT 19 2,000 21-ago-19 No TIE 28 AAA ALSEA* 2.92% 3.12% 3.12%
BLADEX 19 1,500 21-ago-19 No TIE 28 AAA AMXL 2.23% 16.81% 17.39% 17.39%
VASCONI 19 350 22-ago-19 No TIE 28 A- FEMSAUBD -0.11% 13.25% 13.39% 13.39%
GAPB -2.48% 8.02% 7.91% 7.91%
TOTAL 5,350 GCC* -1.45% 4.59% 4.57% 4.57%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 9 de agosto de 2019. Monto en millones de pesos. GENTERA* -4.80% 5.16% 4.97% 4.97%
*Reaperturas GMEXICOB -7.61% 8.84% 8.26% 8.26%

IENOVA* -2.18% 1.24%

LACOMUBC 1.91% 2.69% 1.74% 1.74%
MEGACPO 2.12% 6.43% 5.61% 5.61%
MEXCHEM* -5.13% 1.00% 0.96% 0.96%
OMAB -3.90% 3.97% 3.86% 3.86%
VOLARA -5.96% 2.54% 3.59% 1.00% 4.59%
WALMEX* -2.00% 16.51% 15.38% -1.00% 14.38%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. * Miércoles a Miércoles
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TASAS Y DIVISAS: Nuevas fracturas en tensiéon
comercial con decision de Banxico en la mira

El mercado registr6 una semana con volatilidad y
reposicionamiento en  activos  seguros, con
inversionistas atentos a la zaga comercial entre
EE.UU. y China, en medio de sincronia dovish en el
mundo extendiéndose y otros frentes geopoliticos
agudizandose como las protestas en Hong Kong. El
yuan inicié la semana debilitindose como reaccion a
los aranceles anunciados una semana atras,
superando el nivel simbdlico de 7.0 por délar, lo cual
provocd la designacion de China como manipulador
de divisas por parte de EE.UU. Se dio cierta
recuperacién en algunas sesiones pero la operacién
destacd al oro superando 1,500 US$/oz t, bonos
soberanos en nuevos minimos y fuertes pérdidas en
bolsas con el VIX en maximos del afio. En datos,
China publicé recuperacion en exportaciones, las
encuestas de servicios en EE.UU. continuaron
débiles y en México la inversion y produccion se
contrajeron, mientras la inflacion continu6 a la baja.

La siguiente semana a nivel local todas las miradas
se centran en Banxico, decision en la que no
esperamos cambios a la tasa de referencia. Datos
locales incluyen Unicamente cifras del ANTAD.
China publica inversion, consumo y produccién, con
estos Ultimos dos también reportdndose en EE.UU.
aunado a inflacion, sentimiento de Michigan,
encuestas de manufactura y cifras del sector
residencial. En la Eurozona se publicara el PIB del
2T19, empleo, produccion y balanza comercial, con
la agenda alemana esperando PIB y encuesta ZEW.

Importante decision de Banxico en medio de un
peso y economia mas débil, una mejora en
inflacion y bancos centrales mas dovish

Este jueves 15 de agosto Banxico tendra su quinta
decisién de politica monetaria, en medio de un
panorama global caracterizado por una accion
coordinada de estimulo por parte de varios bancos
centrales en el mundo. Hasta el momento, 53 bancos
centrales en el mundo han reducido su tasa de
referencia en el afio para hacer frente a un panorama
de menor crecimiento econémico contra Gnicamente
4 bancos centrales que han optado por incrementarla
(Noruega, Republica Checa, Pakistan y Tunez). Tan
solo esta semana que concluye, las autoridades

10

monetarias de Perd, Serbia, Nueva Zelanda,
Tailandia, India, Bielorrusia y Mauricio optaron por
relajar condiciones monetarias. Recordemos que el
Banco de la Reserva Federal redujo la tasa de los
Fed funds en su dltima reunion que concluyo el 31
de julio, con lo cual el diferencial entre las tasas
reales ex ante de corto plazo entre México y Estados
Unidos se ha ampliado a 464pb, el mayor nivel
desde agosto de 2018, y mostrando 120pb de premio
adicional al nivel de equilibrio de este spread. Esta
situacion global ha incrementado el debate entre los
inversionistas sobre el momento adecuado que
encontrard Banxico para unirse a esta inercia de
politica monetaria acomodaticia global. EI mercado
descuenta -18pb de recortes implicitos en la tasa de
Banxico para el 3T19, con una mayor probabilidad
en la reunién del 26 de septiembre (66.0%) que en
aquella del 15 de agosto (34.4%). Para lo que resta
del afio, la curva descuenta una tasa de fondeo 60pb
mas baja del nivel actual de 8.25%.

La inflacion continGa cediendo mientras que el
crecimiento sigue perdiendo momentum

La inflacion de julio salié en linea con la expectativa
de Banorte y confirmé la tendencia a la baja de la
métrica anual después del pico observado en abril. El
3.78% observado este jueves pasado ha sido la
lectura mas baja desde diciembre de 2016,
sugiriendo que la convergencia hacia el objetivo de
Banxico se mantiene firme. Sin embargo, los
inversionistas permaneceran cautelosos de la
dinamica de la inflacion subyacente ante las
preocupaciones externadas por el banco central en
sus ltimos reportes. La inflacién subyacente anual
mostré una modesta recuperacion, pasando en esta
ocasion de 3.85% en junio a 3.82% en julio. Como
resultado, los breakevens de inflacion operan 20pb
mas bajos respecto a los niveles observados hace un
mes, mostrando un ajuste por parte de los
participantes del mercado sobre la prima de inflacion
embebida en activos locales. En este sentido,
continuamos observando una valuacion relativa mas
atractiva en Bonos M respecto a los Udibonos. En
relacion al crecimiento, se observaron débiles
reportes sobre inversiéon y actividad industrial, asi
como una moderacion en la confianza de los
consumidores. En términos generales, el panorama
de inflacion en México ha mejorado desde el
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trimestre anterior, sumandose a otros factores (e.g.
desaceleracion econdmica y bancos centrales mas
dovish en el mundo) que podria suscitar un recorte
en la tasa de referencia de la autoridad monetaria
mexicana antes de lo previsto.

En términos de estrategia, reconocemos que el
ambiente global caracterizado por bajas tasas de
interés continuard dando soporte a los bonos
mexicanos. Sin embargo, preferimos esperar mejores
valuaciones para nuevas ideas de inversion de
posiciones largas en Bonos M de mayor plazo,
después de la reciente toma de utilidades en nuestra
idea de inversion tactica en instrumentos de corto
plazo.

Posibles niveles atractivos para largos de corto
plazo en MXN, con factores globales pesando

En medio del periodo de liquidez baja por la
temporada de verano, el mercado cruza un contexto
extraordinariamente  volatil con los chogques
comerciales entre EE.UU. y China generando fuerte
aversion al riesgo que no ha sido compensada por las
acciones de estimulo monetario a lo largo del
mundo. La operacién del renminmbi chino obtuvo la
mayor atencion conforme su depreciacion superd la
barrera de 7.0 por délar y posteriormente EE.UU.
design6 a China manipulador de divisas. El
movimiento inicial del CNY gener6 un deterioro
generalizado en la operacion en divisas emergentes,
con un tono mas favorable al final de la semana
conforme el PBoC dio sefiales por mantener control
en la depreciacion de su moneda. Asimismo, pesaron
nuevas presiones via Twitter por parte de Trump a la
Reserva Federal, resultando en un balance con un
DXY 0.6% mas débil respecto a la semana previa.
En este contexto, el peso mexicano cerrd sobre 19.41
por dolar (-0.5%), habiendo tocado hasta 19.74 el
lunes, su nivel més débil desde inicio de junio.

Con el turno de Banxico el siguiente jueves, la
posibilidad de encontrar una tasa de fondeo més baja
en el futuro cercano redirige la atencién sobre un
eventual debilitamiento del carry implicito del
MXN. No obstante, el mercado ya descuenta estos
movimientos por lo que el efecto de dilucion en este
respaldo deberia ser por lo pronto limitado. Mas audn,
estas acciones tendrian lugar en paralelo a recortes a
las tasas de interés de un creciente nimero de bancos
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centrales, conservando un diferencial de tasas
favorable para México. Por otro lado, la dinamica
del peso ha experimentado en los dltimos dias
correlaciones y betas contra el renminbi chino
robusteciéndose en forma notoria, indicando que su
desempefio  mantendra alta  sensibilidad a
catalizadores globales, contrastando con la dindmica
defensiva en fases de aversion al riesgo previas en el
afio. Como muestra la gréfica abajo, la beta movil de
30 dias del peso con el yuan, se dispar6 a 0.37 al
cierre de hoy, desde 0.06 previo al anuncio de
aranceles adicionales de 10% a China el 1 de agosto.

Beta mévil de 30 dias del USD/MXN con el USD/CNY
Con base en cambios porcentuales diarios

04 -
0.3 -
0.2 4

0.1

0 -

0.1 1

0.2 -

ago-14 ago-15 ago-16 ago-17 ago-18 ago-19

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

Mas auln, al juzgar por los movimientos relativos en
el espacio de EM, ha destacado el fortalecimiento de
estas betas para el MXN, solo superadas en cambios
absolutos en nuestra muestra por PEN (ver grafica).

Beta movil de 30 dias entre cruces EM seleccionados y USD/CNY
Con base en cambios porcentuales diarios

0.95 1 m31ul m09-ago
0.70
0.45

0.20 -

-0.05 1

-0.30 -
PEN MYR MXN RUB BRL
Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg
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Estimamos un rango para la siguiente semana entre
USD/MXN 19.20 y 19.70, sugiriendo aguardar
mejores niveles para técticos largos en USD vy
reconociendo una fuerte resistencia en el PM 200
(19.37) una vez cruzado el psicoldgico de 19.50.
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ANALISIS BURSATIL: Semana de ajustes en las
bolsas, incluso a pesar de posturas mas
acomodaticias de distintos bancos centrales

Culmin6 una semana mas de caidas practicamente
generalizadas en las bolsas. De nueva cuenta, el
escalamiento de las tensiones comerciales afecto el
apetito por activos de riesgo, luego de gque China
parara la compra de productos agropecuarios
norteamericanos mediante sus empresas estatales
-como medida compensatoria a los aranceles
anunciados por EE.UU. la semana pasada-, y el
PBoC permitiera la depreciacion del yuan por arriba
de las 7 unidades por délar (motivando que el Tesoro
Norteamericano les acusara de manipular su moneda
para hacerla mas competitiva). Asimismo, habria
gue sumar riesgos geopoliticos en Hong Kong, Iran,
India e Iltalia. Vale la pena destacar que lo anterior
contrarrestd un cierto impulso que provino de
compras de oportunidad y una ola de baja de tasas de
interés a nivel global, ante politicas monetarias mas
acomodaticias por parte de distintos bancos centrales
(Nueva Zelanda, India, Tailandia, Bielorrusia, Perd,
Serbia y Filipinas tan s6lo esta semana). Asi, el Dow
Jones perdié 0.8%, el Nasdaq 0.6% y el S&P500
0.5%, mientras que el IPC repuntdé 1.1% debido a
gue varias emisoras mostraban una valuacion
sumamente atractiva.

En el frente corporativo, el crecimiento del trafico de
pasajeros de los grupos aeroportuarios se desacelerd
en julio, mostrando un incremento de 3.7% en el
agregado para los que se operan en México, siendo
por debajo de nuestra expectativa de observar un
buen crecimiento de un digito alto. Dicho efecto se
explica, primordialmente, por la caida de 0.7%
registrada en Asur (vs +4.4% BNTe) con motivo de
la desaceleracion del turismo en Cancln, mientras
que Gap report6 un avance de 5.7% (vs 11.2%e) y
Oma de 6.9% (9.0%e). En ese mismo tenor, las
VMT de Walmex también resultaron mas débiles de
lo esperado, reflejo de la intensa competencia en el
sector por las camparfias de verano, el efecto de la
celebracion del mundial de fatbol en 2018 y un
domingo menos venta. Con ello en mente, las ventas
a Ul en México crecieron 2.2% A/A (vs +4.0%
BNTe), ante un incremento en el ticket de 2.9%,
mismo que fue parcialmente contrarrestado por una
caida 0.7% en el trafico.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Referencia
Rend. potencial
Maximo 12m (28/08/2018)
Minimo 12m (26/11/2018)

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

52,000
50,000
48,000
46,000
44,000
42,000
40,000

38,000

40,421.28
47,000
16.3%
50,603.39
39,271.56

16,000
14,000
12,000
10,000
8,000
6,000
4,000
2,000

0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow

Indice 40,421.28 291865 26,287.44
Nominal 1.11% -0.46% -0.75%
Us$ 0.60% -0.46% -0.75%

IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
3%

2% -
1% -
0% -
A% -
2% A
3% -
4% -

5%, -
ago 02 ago 05 ago 06

Acciones en Movimiento (semanal)

Nasdaq Eurostoxx Bovespa

7,959.14 3,333.74  103,996.2
-0.56% -1.26% 1.29%
-0.56% -0.39% -0.41%

IPC
P500
~

ago 07 ago 08 ago 09

Ganadoras Perdedoras

PE&OLES* 16.0 LABB (9.4)
LIVEPOLC 7.8 MAXCOMA 9.1
GFNORTEO 6.5 TLEVICPO (8.1)
ARA* 59 C* (6.9)
BOLSAA 58 LAMOSA* (6.2)
VESTA* 54 VITROA (5.2)
ALPEKA 5.3 MEXCHEM* (4.5)
MFRISCOA 5.3 NEMAKA (3.7
FIBRAMQ 47 CMOCTEZ* (3.3)
TERRA13 46 GAPB (3.3)

1/ Promedio diario de 5 dias

Operatividad "

WALMEX* 1,291.6
GFNORTEO 762.6
AMXL 662.1
FEMSAUBD 572.9
GMEXICOB 428.9
CEMEXCPO 297.9
GRUMAB 197.5
KIMBERA 185.6
GAPB 175.2
FUNO11 173.8


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_PasajerosJulio_070819.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_PasajerosJulio_070819.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTJUl19A.pdf

< BANORTE

ANALISIS TECNICO: El S&P/BMV IPC frend 4
semanas cerrando en terreno negativo

El S&P/BMV IPC generd una apreciacion semanal
después de 4 semanas consecutivas de correccion.
La linea de precios reacciond en el minimo del afio
pasado (39,240 enteros). Este terreno debera
funcionar como punto de inflexion y de guia para el
siguiente movimiento de corto plazo. La resistencia
intermedia que deja expuesta esta en 41,630 puntos,
el rompimiento de esta zona buscaria los 42,470
enteros (PM50). Mientras no recupere esta zona las
sefiales bajistas de corto plazo siguen vigentes. Si
bien la tendencia es negativa no descartamos
compras de oportunidad de corto plazo.

El S&P 500 acumul6 2 semanas de baja. La linea de
precios desacelero el ajuste al aproximarse al soporte
ubicado en los 2,790 puntos (PM200), por el
momento invalid6 la posibilidad de una correccion
adicional. Ahora pondré a prueba la resistencia que
se localiza en los 2,935 enteros (PM50). El
rompimiento sumaria una sefial positiva y podria
tomar rumbo hacia la zona de méximos historicos
(3,030 unidades). Cotizaciones sobre el PM de 50
dias recuperaria el impulso ascendente de corto
plazo. La tendencia principal se conserva al alza.

El Dow Jones extendid la correccién por segunda
semana consecutiva. Desacelerd la correccion en el
apoyo ubicado en los 25,565 enteros (PM200)
invalidando la posibilidad de ampliar el ajuste.
Ahora la resistencia que pondra a prueba se localiza
en 26,530 puntos (PM50). Superando esta zona daria
confianza al rebote técnico reforzando la apreciacion
de corto plazo. En este sentido la zona objetivo que
buscaria son los 27,400 enteros (maximo historico).
Es importante mencionar que la tendencia principal
se conserva al alza.

El Nasdaq hilvan6 2 semanas cerrando a la baja.
Fren6 el movimiento secundario de baja al
aproximarse al apoyo clave ubicado en 7,560 puntos
(PM200). El reto que tendra en puerta es de superar
la resistencia que identificamos en el PM de 50 dias
(7,990 enteros). Cotizaciones sobre esta zona
sumaria una sefial favorable y generaria confianza en
la apreciacion. En este sentido el siguiente nivel que
buscaria es la zona de méaximos historicos que
registré en 8,340 puntos. Creemos que este terreno le
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daré direccion al siguiente movimiento importante
de corto plazo. La tendencia principal sigue siendo
ascendente.

IPC nominal
Puntos
52,000 -

49,000 -
46,000 -
43,000

40,000

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

S&P 500
Puntos

3100 1 py2g0
3,000 -
2,900
2,800
2,700
2,600
2,500

2,400

2,300 r T .
oct-17 feb-18  jun-18 oct-18 feb-19  jun-19

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

DOW JONES
Puntos

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

22,500

21,500 r T T . .
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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DEUDA CORPORATIVA: Se espera la
reanudacion de las colocaciones en la segunda
mitad del mes

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Aviso de amortizacion anticipada
total de la emision CHICB 11 para el préximo 15 de
agosto; (ii) Aviso de amortizacién anticipada de los
CBs MONTPIO 14 el proximo 14 de agosto (iii)
Fitch reviso las calificaciones de bursatilizaciones de
Hipotecaria Su Casita.

Resumen de mercado LP. En la semana no se
presentaron colocaciones en el mercado de deuda de
largo plazo, manteniendo nulo el monto emitido en
lo que va del mes. Sin embargo, de acuerdo con la
informacién de la BMV, para la siguiente semana se
tiene programada la subasta de un bono por parte de
Daimler México, DAIMLER 19-3, por un monto de
$1,500mdp. Como mencionamos en documentos
pasados, hacia la segunda mitad de agosto se espera
mayor dinamismo con las colocaciones esperadas de
Infonacot, Bladex, Corporacién Actinver y Grupo
Vasconia. De igual forma, para el mes de septiembre
comienza a formarse el pipeline, con lo que
esperamos que continGen las colocaciones en el
mercado, aunque con un ritmo ain moderado.

Resumen de mercado CP. EI monto en circulacién

del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendi6 a $46,291mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$4,336mdp. Los  participantes con  mayor
contribucion fueron Volkswagen Leasing con
$1,200mdp, Daimler México con $750mdp y GM
Financial de México con $600mdp.

Monto emitido mensual, CP
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer.

Emisor: Daimler México realiza actividades de
indole corporativa en diversas areas para beneficio
de sus Subsidiarias, tales como tesoreria, relaciones
gubernamentales, impuestos y servicios legales. Las
operaciones que realizan las Subsidiarias se dividen
en tres unidades de negocios: vehiculos comerciales
(encargada de la importacion, ensamble, exportacion
y comercializacion de tractocamiones, camiones y
autobuses), automdviles (encargada de la
importacion y comercializacion de automdviles y
vanes) y servicios financieros.

Emisiones DAIMLER 19-3. La emision se pretende
llevar a cabo por un monto de hasta $1,500mdp. El
bono sera quirografario, sin embargo, contara con la
garantia irrevocable e incondicional de Daimler AG.
La emision pagara una tasa variable referenciada a la
THE 28 y tendr& un plazo de 1,092 dias
(aproximadamente 3 afios). La emision amortizara
con un solo pago al vencimiento y los recursos seran
destinados al fondeo de necesidades operativas de
las Subsidiarias de la Emisora. El bono esta
calificado en ‘AAA’ por parte de S&P y Fitch.

Calificacién Crediticia por parte de S&P:
‘mxAAA’. De acuerdo con la agencia, las
calificaciones de las emisiones de deuda de Daimler
México se basan en la garantia irrevocable e
incondicional proporcionada por su casa matriz
alemana, Daimler AG (DAG; A/Estable/A-1). Bajo
la garantia otorgada, DAG se compromete al pago de
principal e intereses de acuerdo con los términos y
condiciones aplicables a la emisién de dichos
certificados bursatiles.

DAIMLER 19-2 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA'; Vifietas Negras: DAIMLER



Nota Especial: Guerra comercial - EE.UU.
escala tensiones con China Delia Paredes

Director Ejecutivo Analisis Econdmico
delia.paredes@banorte.com

= Después de una semana de negociaciones, EE.UU. ha escalado la guerra
comercial con China mediante dos acciones:

(1) El anuncio de que a partir del 1° de septiembre se podrian aplicar
aranceles de 10% sobre el monto restante de importaciones
provenientes de China (~300mmd); y

(2)El Tesoro Norteamericano etiqueté a China como “manipulador”
del tipo de cambio

= En nuestra opinidn, estas acciones incrementan la probabilidad de una
ruptura en las negociaciones comerciales

= Mantenemos nuestra expectativa de un recorte adicional de 25pb por
parte del Fed en 2019

Luego de haber regresado, por primera vez desde mayo, a la mesa de
negociaciones, el Presidente Trump decidié escalar las tensiones comerciales
con China a través de dos acciones que han tenido un efecto sobre los mercados
financieros globales: (1) El anuncio de que a partir del 1° de septiembre se
podrian aplicar aranceles de 10% sobre el monto restante de importaciones
provenientes de China; y (2) el Tesoro Norteamericano etiquet6 a China como
“manipulador” del tipo de cambio.

Aranceles de 10% sobre monto restante de importaciones. El pasado viernes, el
Presidente Trump anuncié su intencion de aplicar un arancel de 10% sobre el
monto restante de las importaciones provenientes de China (~300mmd). Cabe
mencionar que el monto total de importaciones chinas ascendié a 543mmd en
2018 y que Trump ha impuesto aranceles sobre un monto de alrededor de
300mmd (ver gréfica abajo a la izquierda). Hasta ahora, los aranceles habian
estado concentrados mayormente en bienes intermedios, aunque de cumplirse
esta Ultima amenaza, se estarian ya incorporando varios bienes de consumo, lo
gue podria tener un impacto sobre los niveles de precios.

Aranceles a importaciones provenientes de China Monto de importaciones afectados por aranceles
mmd mmd
600 300
Amenaza ® Aplicado Ago'19

Amenaza 300mmd R
200

400 Mayt9 LT
Entrada en vigor 200mmd

May'18
200 Amenaza 50mmd Jul-Ago'18

/ / Entrada en vigor 50mmd

Ir

Jun'18
Amenaza 200mmd \ 100 .
0

Consumo Capital Autos  Industriales Alimentos
0 W200mmd ®200mmd (parcial) = 16mmd  34mmd 300mmd *
may-18 sep-18 ene-19 may-19 sep-19
Fuente: Banorte Fuente: Banorte con datos de USITC
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El Tesoro Norteamericano etiquetdé a China como
“manipulador del tipo de cambio”. La segunda
accion tomada en este Ultimo recrudecimiento de la
guerra comercial con EE.UU. consiste en que el
Tesoro Norteamericano, con base en la Seccion 3004
de la Ley de Comercio y Competitividad Omnibus
de 1988, califico a China como un “manipulador” de
divisas, al considerar que en los Gltimos dias este
pais ha tomado medidas para devaluar su moneda y
que el gobierno ha reconocido abiertamente que
tiene un amplio control sobre el tipo de cambio. Esto
es considerado como una violacion a los
compromisos que tiene China con el G20 de
abstenerse de hacer devaluaciones competitivas. Para
ser considerado como “manipulador” del tipo de
cambio el Tesoro Norteamericano, ademas de otros
juicos, se basa en tres criterios especificos: (1) Un
superavit significativo con EE.UU. de al menos
20mmd; (2) un superavit material en la cuenta
corriente de por lo menos 2% del PIB; y (3) la
persistencia de intervenciones en una sola direccion
en el mercado cambiario, como se muestra en la
siguiente tabla. Esto ocurre cuando se llevan a cabo
repetidamente, en al menos 6 de 12 meses, compras
netas de reservas internacionales, mismas que
representan méas de 2% del PIB en un horizonte de
12 meses. En este contexto, cabe mencionar que el
superavit comercial de China con EE.UU. asciende a
mas de 400mmd, mientras que en cuenta corriente
mantiene un superavit equivalente a 0.4% de su PIB.
Finalmente, en los ultimos 12 meses, tomando como
referencia la variacion en el monto de reservas
internacionales, China ha acumulado reservas en 8
de los altimos 12 meses.

Criterios del Tesoro Norteamericano para etiquetar un pais
como “manipulador”

Criterio Benchmark Umbral
Comercio bilateral 40mmd
L total de bienes mm
Cobertura de principales (importaciones (21 paises
socios comerciales P més cumplen este
; criterio)
exportaciones)
(1) Superéavit comercial Superavit en
bilateral con EE.UU. balanza comercial >20mmd
significativo con EE.UU.
(2)  Superavit njatenal en Balance en 2% del PIB
cuenta corriente cuenta corriente
(3)  Intervencion persistente, C;irsr':;eggggzn
en una sola direccion en p
el mercado 6 de 12 meses
los mercados cambiario
cambiarios
(meses)

Fuente: US Treasury
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La etiqueta en cuestion tiene pocas consecuencias
concretas, por lo pronto. Después de esta accion,
EE.UU. se comprometera a llevar a cabo
negociaciones en los proximos 12 meses -con una
actualizacion de los avances después de seis meses
después del informe inicial-, para “...permitir
ajustes efectivos en la balanza de pagos y eliminar
las desventajas...”. Consideramos que entre las
recomendaciones que pudieran hacerse a este
respecto estarian reformas estructurales, apertura de
mercado, promover un sistema financiero mas sélido
y de mercado. Cuestiones que, de hecho, ya estan
sobre la mesa en la negociacion con Estados Unidos.
En este contexto, cabe mencionar que la etiqueta de
manipulador de divisas permite a Estados Unidos
imponer nuevos aranceles a las importaciones
provenientes de China, aunque el Presidente Trump
ya cuenta con amplio espacio para seguir poniendo
aranceles bajo la investigacion de la Seccion 301.

No obstante, existe el riesgo de que EE.UU. etiquete
también a otros socios comerciales como
“manipuladores del tipo de cambio”. Es posible que
el gobierno de Trump pueda tomar acciones para
aplicar la etiqueta a otros paises, como es el caso de
Vietnam, a quien Trump ha dicho que “...ha tratado
a EE.UU. incluso peor que China en términos de
comercio...”. De un total de 21 paises monitoreados
por EE.UU., en su ultimo Reporte sobre Politicas
Macroeconémicas y de Tipo de Cambio de los
principales socios comerciales de EE.UU....", el
Tesoro norteamericano concluyé que 9 paises
requerian de especial atencion: China, Alemania,
Irlanda, Italia, Japén, Corea del Sur, Malasia,
Singapur y Vietnam.

En nuestra opinidn, estas acciones incrementan la
probabilidad de una ruptura en las negociaciones
comerciales. Hemos argumentado que la tregua entre
EE.UU. y China reducia los riesgos en este frente,
pero no los desaparecia, sobre todo ante el poco
avance que se habia observado sobre temas
importantes, como es el de la propiedad intelectual.
Si bien es posible ver nuevamente al Presidente
Trump tratar de suavizar la situacion mediante un
tuit, lo cierto es que con cada nueva amenaza mina la
confianza de las dos partes, lo que eventualmente
podria llevar a un deterioro de las relaciones entre
ambos paises.
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Entre otros, estd por verse si EE.UU. realmente
aplicard los aranceles mencionados a partir del 1° de
septiembre y cual seré la reaccion de China. Hasta
ahora, el gobierno de China se ha limitado a insistir
en que no intervendra en el mercado cambiario con
fines competitivos. De hecho, el dia de hoy fijo el
tipo de cambio en un nivel més alto de lo esperado y
anuncio la venta de bonos denominados en yuanes
en Hong Kong. Sin embargo, no hemos oido ningln
anuncio oficial en términos de aranceles.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed
reducird nuevamente la tasa de los Fed funds en
25pb antes de que termine el afio. La semana pasada,
como era ampliamente esperado, el Fed redujo la
tasa de referencia en 25pb, pero argumentd que esto
no se trataba del inicio de un ciclo de baja. No
obstante, fundamento su decisidn precisamente en la
incertidumbre generada por factores geopoliticos,
como son las tensiones comerciales. En este
contexto, argumentamos que existe espacio para un
nuevo recorte en 2019 ante la expectativa de una
moderacion de la actividad econdmica hacia adelante
y considerando que las diferentes medidas de
inflacién se mantienen débiles. A esto habria que
afiadir que el incremento en las tensiones
comerciales pone presion sobre las condiciones
financieras y la confianza empresarial, lo cual
eventualmente podria convertirse en una razén mas
para que el Fed reduzca tasas. Si bien el
recrudecimiento de las tensiones incrementa la
posibilidad de un recorte mas agresivo, ho podemos
dejar de lado que las tensiones comerciales se estan
Ilevando a cabo casi 18 meses antes de la eleccion de
2020. El escenario de una ruptura total de las
negociaciones con China podria tener como
resultado que la economia en EE.UU. entre antes de
lo previsto en una recesion, lo cual podria tener un
efecto negativo sobre la campafia del Presidente.
Adicionalmente, la situacion geopolitica en la zona
es delicada, con frentes abiertos en Hong Kong,
Taiwéan y Corea del Norte.
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Mexico

= Banxico no moverd la tasa de referencia pero dejara la mesa lista para
un recorte de 25pb en septiembre

= La produccion industrial repuntdé 1.1% m/m en junio, aunque no fue
suficiente para compensar la caida de 2.5% registrada en mayo

= La inflacion de julio fue de 0.38% m/m, en linea con nuestro estimado.
Con este resultado, la inflacion anual bajoé a 3.78% desde 3.95%

La atencion de la semana estard en la quinta decision de politica monetaria de
Banxico, que dara a conocer el jueves 15 de agosto. No esperamos cambios en
la tasa de referencia, aunque algunos analistas y participantes del mercado
anticipan un recorte. En este contexto, esperamos que el tono del comunicado
sea muy dovish, dejando la mesa lista para nuestra expectativa de un recorte de
25pb en septiembre (a 8.00%) y de -50pb durante el afio. En nuestra opinidn,
esto seria consistente con una situacion en la cual la dindmica de inflacion, la
debilidad de la actividad econdmica y la reduccion de tasas del Fed abren mayor
espacio para un recorte antes de lo que esperabamos previamente (para detalles,
ver: “Banxico — Se acerca la hora de recortar la tasa de referencia”, <pdf>).

Adicionalmente, pensamos que los mas recientes acontecimientos proveen, en el
balance, un soporte adicional a nuestra expectativa. En primer lugar, las ultimas
cifras sugieren que los riesgos para el dato final del PIB del 2T19, a publicarse
el 23 de agosto, estdn sesgados a la baja. En especifico, la caida del sector
secundario, que en nuestra opinion fue el que mayor impacté el resultado de
-0.7% anual, se estimd inicialmente en 2.8% anual. No obstante, la produccién
industrial de junio, que se publicé hoy (ver abajo), mostré que este sector se
contrajo 3% anual en el trimestre, m&s de lo anticipado en el indicador
preliminar. Si asumimos que no habra otros ajustes, esto es suficiente para que
el PIB del 2T19 se revise del —0.7% inicial a -0.8%. En lo que respecta a la
inflacion, en el 2T19 promedi6 4.2% anual, ligeramente menor al 4.3%
estimado por Banxico en el Informe Trimestral. La subyacente se ubico en
3.8%, en linea con su pronostico. Este fue el segundo trimestre al hilo en el cual
la inflacion general es ligeramente menor al estimado. Creemos que esto es
relevante ante comentarios en las Gltimas minutas que resaltaron la importancia
de que la inflaciobn converja al objetivo, situacion que continuard
materializdndose de acuerdo a nuestros prondsticos y los del propio banco
central.

Por el contrario, el peso mexicano se ha presionado desde alrededor de 19.15-
19.20 por ddlar el 27 de junio a 19.41 actual. El ajuste se debe en buena medida
a factores externos, destacando la ultima decision del Fed y mayores tensiones
comerciales entre EE.UU. y China. Esto es mas claro al observar que el
movimiento ha sido muy en linea con sus pares en emergentes y que se ha dado
de manera ordenada. Consideramos que estas dos caracteristicas ayudaran a
moderar algunas preocupaciones sobre los riesgos para la estabilidad financiera.
Por otra parte, la ola acomodaticia de los bancos centrales continda, lo que es
importante ya que la postura monetaria relativa de México se ha apretado no
solo respecto a EE.UU., sino también respecto a una serie de paises, otorgando
al banco central mayor margen de maniobra para un recorte de la tasa de
referencia.
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Produccion industrial rebota en junio, pero los
retos se mantienen

La produccidn industrial de junio mostr6 una caida
de 2.9% anual. Este es el octavo dato consecutivo
con una tasa anual negativa, resultando asi en una
contraccion acumulada de 1.8% en la primera mitad
de 2019, confirmando el débil desempefio del sector
en medio de un entorno con amplios retos a nivel
tanto local como global. A tasa anual las
manufacturas cayeron 0.8%, en linea con nuestro
pronostico, mientras que la actividad de construccion
retrocedi6 6.8% y la de mineria 5.6%.

A pesar de las caidas a tasa anual, la actividad
repuntd6 1.1% m/m con cifras ajustadas por
estacionalidad. Cabe recalcar que el avance se dio
tras la caida de 2.5% de mayo, destacando que esta
Gltima cifra se revisd desde -2.1% en la publicacion
previa. Bajo esta dptica, consideramos que el avance
es relativamente moderado. En particular, si bien
todos los sectores resultaron positivos, el indice se
ha estancado en un nivel mas bajo desde octubre
pasado.

En nuestra opinion, la industria continda enfrentando
vientos en contra. Entre ellos, resaltamos que los
indicadores del sector manufacturero en EE.UU. han
extendido su debilidad. En especifico, el ISM
manufacturero de julio cay6é por cuarto mes
consecutivo a 51.2pts, nuevo minimo desde
septiembre 2016. EI componente de nuevas érdenes
subié ligeramente, cerrando en 50.8pts desde 50.0 en
el mes de junio. Por su parte, el indice PMI se
mantuvo en niveles moderados.

En México, el IMEF manufacturero para este mismo
mes mejor6 en el margen, pero continla en
contraccién. En nuestra opinién, la dinamica de este
altimo sugiere que se podria estar formando un
panorama mas retador en términos de la demanda
externa. Esto se ha conjuntado con otras sefiales de
desaceleracidn, tales como el menor ritmo de avance
de las exportaciones manufactureras y la caida en las
importaciones de bienes intermedios no petroleros,
que forman parte integral de la cadena de suministro
del sector. Por ultimo, es importante advertir que
esta dindmica se observo incluso antes del Gltimo
escalamiento de las tensiones comerciales entre
EE.UU. y China.
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La inflacion anual registroé su tercer mes al hilo a
la baja, cerrando en 3.78% en julio

El jueves pasado se publicé la inflacion de julio,
misma que se ubicd en 0.38% m/m, en linea con
nuestro prondstico. ElI componente subyacente fue
de 0.26%. En particular, la dindmica de precios se
beneficio de un modesto avance de 0.06% 2s/2s en
la segunda quincena del mes, en buena medida por la
inflacion no subyacente. Este Gltimo rubro subid
0.03% 2s/2s, significativamente menor al 0.60% de
la quincena inmediata anterior. Como resultado, la
inflacion no subyacente fue de 0.74% en el mes, con
una contribucion de 14pb en la primera mitad y de
solo 1pb en la segunda parte.

Con estos resultados, la inflacion anual cay6 a 3.78%
desde 3.95% al cierre de junio, mientras que la
subyacente pas6 de 3.85% a 3.82%. Esta Gltima
mantiene cierta resistencia a la baja al promediar
3.83% desde abril pasado, cuando la métrica anual se
presiond desde niveles cercanos a 3.5-3.6%. No
obstante, lo anterior ya estd incorporado en los
pronosticos del banco central en su ultimo Informe
Trimestral, con el estimado del promedio anual de la
general durante el 3T19 en 4.0% (Banorte: 3.7%) y
de la subyacente en 3.6% (Banorte: 3.7%).

Con base en datos quincenales, éste es el cuarto dato
al hilo con la tasa anual dentro del rango de
variabilidad de Banxico. En particular, en la 28
guincena resultd en 3.72% anual. Cabe mencionar
que este es el primer dato en el cual la tasa anual esta
calculada en su totalidad con los nuevos
ponderadores del indice, recordando que cambiaron
en la segunda quincena de julio de 2018.

Reiteramos nuestro estimado de cierre de afio en
3.5% anual, menor al consenso en 3.7%. Hacia
adelante, estaremos atentos a: (1) La posibilidad de
menor presién en algunos componentes de la
subyacente ante la reciente estabilidad y fortaleza
relativa del peso, incluso tras mostrar mas presiones
desde la semana pasada; (2) los agropecuarios, que
mantienen una buena dindmica pero con una alta
volatilidad histdrica; (3) los precios de energéticos
ante recientes tensiones geopoliticas y ajustes mas
erraticos en el monto del subsidio; y (4) si existen
algunos efectos indirectos de los recientes aranceles
de EE.UU a China, enfocados mas a bienes finales.
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Estados Unidos

= El Presidente Trump escal6 la guerra comercial con China

= ElI ISM no manufacturero sugiere que la economia sigue
moderando su ritmo de expansion

= La semana que entra la agenda de datos econdmicos es
relativamente abultada

La atencion de la semana estuvo en el escalamiento de las tensiones entre
EE.UU. y China. Luego de haber regresado, por primera vez desde mayo, a la
mesa de negociaciones, el Presidente Trump decidié escalar las tensiones
comerciales con China a través de dos acciones, que han tenido un efecto sobre
los mercados financieros globales: (1) El anuncio de que a partir del 1° de
septiembre se podrian aplicar aranceles del 10% sobre el monto restante de
importaciones provenientes de China; y (2) el Tesoro Norteamericano etiqueté a
China como “manipulador” del tipo de cambio.

En este contexto, no hay que olvidar que el objetivo final del Presidente es
reelegirse en noviembre de 2020, por lo que el aumento en la presion responde a
la necesidad que tiene de llegar a un acuerdo a finales de 2019, de tal forma que
algunas de las concesiones hechas por China se puedan reflejar en los mercados
y en la economia de EE.UU. durante su campafia en 2020. Sin embargo, en
nuestra opinion, estas acciones incrementan la probabilidad de una ruptura en
las negociaciones comerciales. Hemos argumentado que la tregua entre EE.UU.
y China reducia los riesgos en este frente, pero no los desaparecia, sobre todo
ante el poco avance que se habia observado sobre temas importantes, como el de
propiedad intelectual. Si bien es posible ver nuevamente al Presidente Trump
tratar de suavizar la situacion mediante un tuit, lo cierto es que con cada nueva
amenaza mina la confianza de las dos partes, lo que eventualmente podria llevar
a un deterioro de las relaciones entre ambos paises. Adicionalmente, la situacion
geopolitica en la zona es delicada, con frentes abiertos en Hong Kong, Taiwan y
Corea del Norte.

Lo anterior refuerza nuestra expectativa -y la del mercado-, de que el Fed
volverd a reducir la tasa de referencia en 2019, dada la expectativa de una
moderacion de la actividad econémica hacia adelante y considerando que las
diferentes medidas de inflacion se mantienen débiles. A esto habria que afiadir
que el incremento en las tensiones comerciales pone presion sobre las
condiciones financieras y la confianza empresarial, lo cual eventualmente podria
convertirse en una razon mas para que el Fed reduzca tasas. Si bien, previo al
escalamiento de las tensiones la probabilidad implicita en los futuros de los Fed
funds de un recorte de 25pb en la reunion de septiembre era de 95.7%, el
mercado incorpora cada vez mas la posibilidad de que el recorte sea de 50pb,
asignando una probabilidad de 28.2% para ello (71.8% para un recorte de 25pb).
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El ISM no manufacturero sugiere que la
economia sigue moderando su ritmo de
expansion

La cifra result6 por debajo de lo esperado, asi como
también menor al promedio observado en los
Gltimos tres meses. Por componentes, el subindice
de actividad pas6 de 58.2pts a 53.1 en julio,
mientras que el subindice de nuevos pedidos
retrocedio 1.7pts. Finalmente, el subindice de
empleo se ubicd en 56.2pts, 1.2pts por encima del
nivel observado el mes anterior. Mientras tanto, los
resultados finales de las encuestas PMI resultaron
mejor a lo publicado de manera preliminar, con los
gerentes del sector reportando incrementos en los
precios pagados por materias primas y servicios en
julio, hilando asi 26 meses consecutivos en
expansion. No obstante, el indice de precios se
ubicd en 56.5pts de 58.9 en el mes previo.

Hacia adelante consideramos que el sector servicios
continuard mostrando un ritmo moderado de
expansion. Si bien a un menor ritmo, la actividad
del sector servicios sigue estando en terreno de
expansion. Cabe destacar que 13 industrias del
sector reportaron crecimiento -destacando el de
servicios de alojamiento y alimentos-, mientras que
5 industrias informaron menores niveles de
actividad, como es el caso de la de entretenimiento
y recreacion, la de agricultura y las ventas. Los
encuestados indicaron preocupaciones constantes
relacionadas con los aranceles y los recursos de
empleo. Los comentarios se  mantuvieron
mezclados sobre las condiciones comerciales y la
economia en general.

Indicadores ISM y PIB
indice; % t/t anualizado

PIB (% saar, dcha)

65.0 = |SM manufacturero
e |SM no manufacturero
60.0
55.0
R T S PP LT Pl P C P T T CE e e o
45.0
jul-16 jul7 jul-18 jul-19

Fuente: Bloomberg
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La semana que entra la agenda de datos
economicos es relativamente abultada

Varios datos mediran el pulso de la economia de
EE.UU. la semana que entra. EI martes se publicaran
inflacion y ventas al menudeo del mes de julio,
mientras que el jueves se dard a conocer la
produccién industrial. Adicionalmente, conoceremos
los primeros datos en el mes de agosto via la
publicacién de los indices del sector manufacturero
del Fed de Nueva York (Empire Manufacturing) y del
Fed de Filadelfia, asi como la confianza de los
consumidores de la Universidad de Michigan.

En el primer caso, esperamos una variacion de 0.2%
mensual en el indice total, explicado por un
incremento en los alimentos de 0.27%, a lo que hay
que afiadir un aumento de 0.14% en los precios de los
energéticos, particularmente en los precios de la
gasolina y la electricidad. Excluyendo estos dos
elementos, estimamos que la inflacion subyacente
crecid 0.2% mensual. Con estos datos, la inflacion
anual se mantendra en 1.7%. Excluyendo los precios
de energéticos y alimentos, la inflacion quedara en
2.1% anual.

En el caso de las ventas al menudeo, estimamos una
expansion de 0.3% mensual, ligeramente por debajo
del 0.4% del mes previo. Los niveles de confianza del
consumidor se mantienen altos, a pesar del reciente
comportamiento negativo en las bolsas de valores
mientras que el mercado laboral se ha moderado,
como se vio en el reporte de empleo de julio. Para el
grupo de control -ventas excluyendo autos, gasolina,
materiales de construccion y servicios de alimentos-,
estimamos un avance de 0.4%. Con estos datos, las
ventas habrian crecido 6.7% a tasa trimestral
anualizada en julio, ligeramente por debajo del 7.5%
del segundo trimestre.

Finalmente, estimamos una expansién de 0.2% luego
de la caida de 0.04% el mes anterior. Este dato estara
explicado principalmente por un retroceso en la
actividad manufacturera de alrededor de 0.3%, ante
una caida de los niveles produccion de vehiculos y
autopartes luego de dos meses con fuertes
crecimientos, con lo que la produccion de bienes
duraderos mostrara una variacion de -0.14%. A esto
hay que afiadir una ligera caida en la produccion de
bienes no duraderos (-0.13% m/m).
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Eurozona y Reino Unido

= Nueva crisis en el gobierno italiano incrementa la probabilidad de
elecciones

= La debilidad de cifras en Alemania apunta a una contraccién del PIB en
el 2T19

= EIPIB del Reino Unido se contrajo 0.2% t/t en el 2T19

A finales de esta semana se incremento el riesgo de que se llamen a elecciones
nuevamente en ltalia. Durante la semana, el Viceministro Matteo Salvini rompid
la coalicion de gobierno y su partido, La Liga, anuncié que promovera una
mocion de censura contra el Primer Ministro, Guiseppe Conte, al que habian
apoyado en coalicion junto con el Movimiento 5 Estrellas.

Al ser una republica parlamentaria, existen varios escenarios que podrian darse a
la espera de nuevas elecciones. Al cierre de esta edicidn, el Primer Ministro
Giuseppe Conte no ha presentado su dimisién, pero tendra que afrontar la
mocioén de censura antes mencionada. En este contexto, todas las fases del
proceso estaran en manos del jefe del Estado, Sergio Mattarella, quien sera el
gue marque los tiempos que considere oportunos para salir de la actual crisis
politica. Asi, los proximos 10 dias seran determinantes. Si Giuseppe Conte
pierde la mocion de censura en su contra en el Senado, presentara su dimision a
Sergio Mattarella, quien muy probablemente la aceptara. No obstante, cabe la
posibilidad de que Mattarella no acepte la dimision para que Conte prepare unas
nuevas elecciones, mientras sigue cumpliendo sus deberes en materia econémica
y en la relacién con Bruselas. En caso contrario, Mattarella tendrd que iniciar
una nueva ronda de consultas y comprobar que, efectivamente, no hay otro
gobierno posible, dada la division existente entre todos los partidos con
participacion en el Parlamento.

En este escenario, el jefe del Estado tiene que disolver el Congreso y llamar a
elecciones en un periodo entre 45y 70 dias (las fechas que se contemplan son el
20 de octubre, el 27 de octubre o el 3 de noviembre). En el caso de que las
consultas fueran el 20 de octubre, la Camara de los Diputados y el Senado
tendrian que agotar su mandato entre el 20 y el 22 de agosto. Para que las
elecciones generales tuvieran lugar el 27 octubre, el Parlamento se tendria que
disolver antes de septiembre. Si las Cortes italianas acabaran la actual legislatura
una vez comenzado el mes de septiembre, las elecciones tendrian lugar hasta el
3 de noviembre.

Cabe mencionar que la legislatura actual fue renovada apenas en marzo del afio
pasado y que Italia no ha podido tener un gobierno estable de mas de dos afios desde
que Berlusconi fuera reelegido en 2008. A partir de entonces, las coaliciones de
gobierno han resultado relativamente débiles con 5 primeros ministros en los
Ultimos 6 afios. En este contexto, las encuestas mas recientes siguen apuntando a
qgue La Liga podria ser el partido mas votado (37.3% segun la encuesta de
electomania.es en julio) lo que no seria suficiente como para formar gobierno, por
lo que tendria que buscar una coalicién. Detrds de La Liga sigue el Partido
Democratico (23.3%), de Paolo Gentiloni y el Movimiento 5 estrellas (17.3%) de
Luigi Di Maio.
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La debilidad de cifras en Alemania apunta a una
contraccion del PIB en el 2T19

La atencion de la semana que entra estara en el dato
preliminar del PIB en Alemania del 2T19. El dato de
produccién industrial en junio resulté por debajo de
lo esperado (-1.5% m/m), derivado de la debilidad
observada en el sector manufacturero, asi como
también en el sector de la construccion y la
produccién de energia.

Con la debilidad observada en los datos de
produccion industrial de junio, publicados esta
semana, esperamos ahora una contraccion de la
actividad econémica en el segundo trimestre del afio
(-0.2% t/t vs. nuestro estimado previo de una tasa
positiva de la misma magnitud). Con estos datos,
muy probablemente el dato revisado del PIB para la
Eurozona también se revisara a la baja de 0.2% t/t a
0.14% t/t (el dato se publica el pr6ximo miércoles),
teniendo en cuenta que el dato de produccion
industrial en Francia al cierre del trimestre pasado
también resultd6 por debajo de lo esperado. En
términos anuales, esto implica una tasa de 0.9%
desde 1.18% en 1T19.

Produccion industrial en Alemania
% t/t anualizado

= Prod. Industrial
Construccion

Energia

Ex energia & construccion

-10.0 v

-20.0 \
jun-17 dic-17 jun-18 dic-18 jun-19

Fuente: Bloomberg
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El PIB en el Reino Unido se contrajo 0.2% t/t en
el 2T19

La economia del Reino Unido se contrajo en el
segundo trimestre, por primera vez en siete afios, con
una caida de 0.2% tras un solido avance de 0.5% en
el trimestre anterior. Entre otros, este resultado
responde a una reduccion en los inventarios, que se
habian acumulado en el 1T19 en preparacion para el
Brexit, asi como por una mayor debilidad en los
niveles de inversiéon y en las exportaciones netas,
aunque compensado por un mayor dinamismo en el
consumo. Estos datos implican un crecimiento de
1.2% anual, por debajo de lo estimado. Asimismo,
son las primeras desde que Boris Johnson se
convirtié en el Primer Ministro el mes pasado, el
cual prometi6 operar la salida del Reino Unido de la
UE, cuya fecha limite es el proximo 31 de octubre.
En este contexto, el promedio de crecimiento en el
1S19 result6é de 1.5% anual. Para la segunda mitad
del afio esperamos una moderacion de la actividad
econdmica, a pesar de que muy probablemente
volvamos a observar una acumulacién de inventarios
cercanos a la fecha del Brexit. De esta manera,
nuestra prevision para 2019 se reduce de 1.4% a
1.2% anual.

PIB en el Reino Unido
% var. t/t

1.5

PIB (% tt)

1.0

0.0

0.5

jun-14 jun-15 jun-16 jun-17 jun-18 jun-19

Fuente: Bloomberg
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AEROPUERTOS

Se desacelera el crecimiento de pasajeros

Nota Sectorial

= En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que se operan en
Meéxico por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma,
mostraron un crecimiento de 3.7% A/A en julio

=  Gap tuvo un crecimiento en el total de pasajeros de 5.2% (excluyendo
el aeropuerto de Montego Bay en Jamaica fue de 5.7%), mientras que
Oma registr6é un aumento en su trafico de 6.9%

= Asur presentd un avance de 2.6% en sus pasajeros. Los aeropuertos
gue opera en México tuvieron un decremento de 0.7%, en Puerto Rico
el alza fue de 2.8% y en Colombia de 13.7%

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante
julio presentd un incremento de 3.7% A/A (aeropuertos operados en
Meéxico) vs 8.0% en junio. Los pasajeros con mas peso en el tréfico total
fueron los nacionales (65.9% del total de pasajeros agregados), presentando un
aumento de 4.7%, mientras que los internacionales tuvieron un alza de 1.9%.

Individualmente, Asur presentd un avance de 2.6% A/A (vs 5.1%e), resultado
de una baja de 0.7% (vs +4.4%e) en México, que fue mas que compensada por
alzas de 2.8% en sus pasajeros de San Juan Puerto Rico y de 13.7% en
Colombia. Por otro lado, Gap present6 un incremento en el total de pasajeros en
julio de 5.2% (vs 10.5%e). El trafico de pasajeros de los aeropuertos que opera
en México, es decir, excluyendo el Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (con
un crecimiento de 1.1%), tuvo un aumento de 5.7% vs 11.2%e. Finalmente,
Oma mostré un crecimiento de 6.9% (vs 9.0%e).

Las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y Oma de los U12m se ubicaron en
12.6%, 8.0% Yy 8.9% (agosto 2018—julio 2019), en comparacidén con los U12m a
junio de 2019 de 14.8%, 8.2% y 9.1% (julio 2018—junio 2019), respectivamente.

Noticias corporativas

Gap sefial6 que el volumen de asientos ofertados durante julio de 2019 subi6
6.7% vs julio de 2018. Por su parte, el factor de ocupacién durante el mes tuvo
una caida de 1.2pp al pasar de 88.6% en julio de 2018 a 87.4%.

Oma sefial6 que Magnicharters comenz6 a operar la ruta de temporada
Monterrey—Santa Clara, Cuba.

Conclusion... El reporte de pasajeros de julio de los aeropuertos operados en
México mostré una desaceleracion en la tasa de crecimiento A/A. Si bien
consideramos que el sector aeroportuario seguird con avances ante el buen
desemperio del turismo (principalmente nacional) y la mayor oferta de asientos
de diversas aerolineas, habra que seguir monitoreando el comportamiento de los
pasajeros y la evolucion de la temporada de huracanes.

25

07 de agosto 2019

www.banorte.com
@analisis_fundam

José Espitia

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

Sector Aeroportuario

Rend.

Empresa Recom. PO 19E 19E

Asur Mantener $3450  20.3%
Gap Mantener $206.7  11.9%
Oma Mantener $1355  19.7%

FVIEBITDA FV/EBITDA

Empresa 12m 19E
Asur 10.4x 9.7x
Gap 11.9x 10.9x
Oma 9.5x 8.7x

Trafico de pasajeros - Julio 2019
(var. % anual)

12.0% 1
10.5%e

10.0% 9.0%e
8.0% 1 6.9%

6.0% - 5.2%

4.0%
2.0% -
0.0% -

2.6%

Asur Gap Oma
m Crecimiento Estimado

Fuente: Banorte.
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En nuestro portafolio institucional tenemos 1 rafico de pasajeros en julio
exposicion en Gap con un PO2019E de P$206.7
por accion y en Oma con un PO2019E de P$135.5
por accién, ambas con recomendacion de Mantener. grupos aeroportuarios de los Gltimos 12 meses

Por otro lado, para_ fAsur Nuestro P02019|_E, es de (variacién porcentual A/A) y el rendimiento de sus
P$345.0 por accion con recomendacion de acciones vs S&P/BMV IPC.

En las siguientes graficas podemos observar el
comportamiento de los pasajeros totales de los

Mantener.
Asur - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses Gap - Trafico de pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
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— — Total Nacional Internacional

— — Total Doméstico Internacional

Fuente: Asur, Banorte / Variaciones incluyen a Aeropuerto LMM y aeropuertos de Colombia Fuente: Gap, Banorte / Variaciones incluyen a Aeropuerto MBJ
(Airplan)

Oma - Tréfico de pasajeros — Ultimos 12 meses Trafico total de pasajeros— Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual) (var. % anual)
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Fuente: Oma, Banorte Fuente: Banorte / Variaciones de Asur incluyen a Aeropuerto LMM y aeropuertos de Colombia

(Airplan). Las variaciones de Gap incluyen al Aeropuerto MBJ

Rendimientos S&P/BMV IPC y Grupos Aeroportuarios
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Comparativo Sectorial - Cifras a julio de 2019

Millones Asur Gap Oma
Pasajeros 12m. 54.3 46.8 225
% Variacion 12.6% 8.0% 8.9%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $15,081 $13,517 $7,217
% Variacion 1.7% 15.3% 15.3%
Utilidad de Operacion 12m. $8,249 $7,722 $4,554
% Variacion 261.6% 16.3% 23.7%
EBITDA 12m. $9,931 $9,367 $4,942
% Variacion 12.2% 15.0% 23.4%
Utilidad Neta 12m. $5,342 $4,825 $3,144
% Variacion -9.5% -2.8% 25.1%
Margen Operativo 12m. 54.7% 57.1% 63.1%
% Variacion 35.8% 0.5% 4.3%
Margen EBITDA 12m. 65.9% 69.3% 68.5%
% Variacion 0.3% -0.2% 4.5%
Margen Neto 12m. 35.4% 35.7% 43.6%
% Variacion -8.3% -6.6% 3.4%
Ventas/Pax $277.7 $288.6 $320.8
Utilidad Operativa/Pax $151.9 $164.8 $202.4
EBITDA/Pax $182.9 $200.0 $219.7
Utilidad Neta/Pax $98.4 $103.0 $139.8
FV/EBITDA 12m. 10.4x 11.9x 9.5x
FV/EBITDA 19e 9.7x 10.9x 8.7x
FV/EBITDA Prom. 1a. 13.6x 13.1x 11.5x
FV/EBITDA Prom. 3a. 16.8x 15.5x 13.4x
FV/EBITDA 12m. Prom. Sector (Nacional) 10.6x 10.6x 10.6x
FV/EBITDA 19e Prom. Sector (Nacional) 9.8x 9.8x 9.8x
Estimado vs. Sector (Nacional) -1.0% 11.6% -10.6%
12m. vs. Sector (Nacional) -1.9% 12.2% -10.2%
19 vs. Prom. 3a. -42.5% -29.8% -34.6%
FV/EBITDA 12m. Prom. (Comparables internacionales') 10.4x
FV/EBITDA 19e Prom. (Comparables internacionales?) 10.0x
Precio/VL 2.4x 6.0x 5.3x
PIE 16.1x 21.5x 14.2x
Precio Accion $287 $185 $113
Rendimiento 12m. -16.4% 3.8% -3.6%
Rendimiento 2018 -17.3% -20.9% -1.9%
Rendimiento 2019 -3.0% 15.0% 20.2%
Valor de Mercado (mdd.) $4,368 $5,264 $2,262
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 56% 85% 86%
Market Cap. Flotando (mdd.) $2,467 $4.474 $1,934

Fuente: Banorte / Bloomberg. Datos al 06/08/19.
" Aeroports de Paris, Fraport AG, Malaysia Airports.
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WALMEX

Caida en el ticket limito el crecimiento

Nota de Empresa

=  Walmex reportd ventas del mes de julio que resultaron por debajo de
nuestros estimados y los del consenso, por lo que anticipamos una
reaccion negativa de corto plazo en el precio de la accion

=  Un crecimiento de 2.9% en el ticket, sumado a una caida de 0.7% en el
trafico, impulsaron las VMT en nuestro pais 2.2% A/A vs +4.0%
BNTe. Adicionalmente, las aperturas afiadieron 1.4pp a las VT

= Centroamérica reportd una disminucion a Ul de 1.2% (vs -0.4%oe), en
tanto que las nuevas unidades sumaron 3.2pp, y un efecto cambiario
negativo de 190pb mantuvo el resultado en pesos estable

En julio los ingresos crecieron 2.9% A/A. Walmex reporté un modesto
crecimiento en ingresos durante el mes de julio. Las VMT en México crecieron
interanualmente 2.2%, por debajo de nuestra expectativa de +4.0% y de +4.5%
del consenso, ante un incremento de 2.9% A/A en el ticket y una caida de 0.7%
en el trafico. Esta ultima limit6 el crecimiento de las ventas mismas unidades, y
en nuestra opinion, refleja una intensa competencia en el sector con motivo de
las campafias de verano, el efecto negativo de la celebracion del mundial de
futbol hace un afio y el impacto de un domingo menos de venta vs 2018. Por su
parte, las nuevas unidades afiadieron 140pb al crecimiento de VT en nuestro
pais (3.6%). Mientras tanto, en Centroamérica, el desempefio también fue mas
débil respecto de nuestros estimados, con una caida a Ul de 1.2% A/A
(vs -0.4%e), en tanto que las aperturas sumaron 3.2% al crecimiento en moneda
local (UT +2.0%). Dicho resultado, ademas, se vio impactado por un efecto
cambiario adverso de 1.9%, con lo que los ventas en pesos se mantuvieron
practicamente estables (VT en MXN +0.1%). De esa manera, los ingresos
consolidados crecieron 2.9% A/A a P$50,963m.
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COMPRA
Precio Actual P$56.18
PO 2019 P$60.00
Dividendo 1.12
Dividendo (%) 1.9%
Rendimiento Potencial 6.8%
Max — Min 12m (P$) 57.86 - 47.22
Valor de Mercado (US$m) 49,864.4
Acciones circulacion (m) 17,461.4
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 797.2
Multiplos 12M
FV/EBITDA 15.1x
P/U 25.4x
Rendimiento relativo al IPC
12 meses
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MEXBOL

WALMEX*

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E

Ingresos 573,265 616,910 654,219 708,666 FV/EBITDA 16.6x 14.9x 13.7x 12.1x

Utilidad Operativa 43,838 49,190 53,997 60,678 P/U 23.6x 25.6x 25.8x 22.8x

EBITDA 55,473 61,747 70,387 77,857 P/VL 5.9x 5.7x 6.9x 6.3x
Margen EBITDA 9.7% 10.0% 10.8% 11.0%

Utilidad Neta 39,865 36,753 36,549 41,302 ROE 24.4% 22.7% 24.2% 28.8%

Margen Neto 7.0% 6.0% 5.6% 5.8% ROA 13.5% 12.0% 10.3% 10.6%

EBITDA/ intereses 6.9x 6.9x 6.9x 6.9x

Activo Total 295,256 306,529 355,780 390,484 Deuda Neta/EBITDA -0.4x -0.4x 0.3x 0.0x

Disponible 35,596 38,830 35,512 54,701 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.4x 0.4x
Pasivo Total 135,722 141,615 218,793 240,751
Deuda 15,053 15,465 54,929 55,082
Capital 159,534 164,914 136,986 149,733

Fuente: Banorte
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WALMEX - Estados Financieros
Cifras nominales en millones de pesos

Estado de Resultados

Ao 2017 2018 2019E 2020E TCAC

Ventas Netas 573,265 616,910 654,219 708,666 7.3%
Costo de Ventas 445570 475324 504,888 546,901 71%

Utilidad Bruta 127,695 141,587 149,332 161,765 8.2%
Gastos Generales 83,684 92,598 95,269 101,166 6.5%

Utilidad de Operacion 43,838 49,190 53,997 60,678 11.4%
Margen Operativo 7.6% 8.0% 8.3% 8.6% 3.8%
Depreciacion Operativa 11,645 12,558 16,390 17,179 13.8%

EBITDA 55,473 61,747 70,387 77,857 12.0%
Margen EBITDA 9.7% 10.0% 10.8% 11.0%

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (548) (330) (4,977) (4,865) 107.1%

Intereses Pagados

Intereses Ganados 1,030 1,268 1,197 1,571 15.1%

Otros Productos (Gastos) Financieros (1,587) (1,773) (6,104) (6,423) 59.4%

Utilidad (Pérdida) en Cambios 9 175 (71) (13)  -213.5%

Part. Subsidiarias no Consolidadas

Utilidad antes de Impuestos 43,290 48,860 49,020 55,813 8.8%

Provision para Impuestos 10,900 12,107 12,470 14,511 10.0%

Operaciones Discontinuadas 7,475

Utilidad Neta Consolidada 24,916 36,753 36,549 41,302 18.3%

Participacion Minoritaria

Utilidad Neta Mayoritaria 39,865 36,753 36,549 41,302 1.2%
Margen Neto 7.0% 6.0% 5.6% 5.8%

UPA 2.283 2.105 2.093 2.365 1.2%

Estado de Posicion Financiera

Activo Circulante 106,876 115,615 119,728 142,515 10.1%

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 35,596 38,830 35,512 54,701 15.4%

Activos No Circulantes 188,379 190,914 236,052 247,969 9.6%

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 134,963 139,368 137,029 148,947 3.3%

Activos Intangibles (Neto) 1,995 2,009 1,903 1,903 -1.6%

Activo Total 295,256 306,529 355,780 390,484 9.8%

Pasivo Circulante 107,828 114,165 158,433 180,391 18.7%

Deuda de Corto Plazo 449 335 3,107 3,260 93.6%

Proveedores 80,099 85,327 89,261 93,194 5.2%

Pasivo a Largo Plazo 27,894 27,449 60,361 60,361 29.3%

Deuda de Largo Plazo 14,603 15,129 52,233 52,705 53.4%

Pasivo Total 135,722 141,615 218,793 240,751 21.1%

Capital Contable 159,534 164,914 136,986 149,733 2.1%

Participacion Minoritaria

Capital Contable Mayoritario 159,534 164,914 136,986 149,733 -2.1%

Pasivo y Capital 295256 306,529 355,780 390,484 9.8%

Deuda Neta (20,544)  (23,365) 19,417 382 -126.5%

Estado de Flujo de Efectivo 2017 2018 2019E 2020E

Flujos de efectivo netos procedentes

(utilizados en) operaciones 49,084 47,535 58,649 74,348

Flujos de actividades de inversion 3923  (15468) (22,848)  (21,641)

Flujos de actividades de financiamiento (44,366)  (27,139)  (38,709)  (33,519)

Efectos de la variacion en la tasa de

cambio (1,021) (1,694) (410)

Incremento (disminucidn) efectivo 7,621 3,233 (3,317) 19,188

Fuente: Banorte, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 31/jul/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,793,156 1,544,634 1,481,246 16.1 21.1
Cetes 241,105 192,138 198,151 25.5 21.7
Bonos 481,764 423,724 403,213 13.7 19.5
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 72,897 80,697 79,595 -9.7 -8.4
Udibonos 151,137 137,846 132,487 9.6 14.1
Valores IPAB 19,215 19,719 15,524 -2.6 23.8
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 11,906 14,366 8,872 -17.1 34.2
BPAT 0 0 0 - --
BPAG28 3,484 3,650 3,612 -4.6 -3.5
BPAG91 3,825 1,703 3,612 124.6 5.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 31/jul/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,112,770 2,112,670 2,154,562 0.0 -1.9
Cetes 192,483 284,055 282,711 -32.2 -31.9
Bonos 1,872,067 1,774,365 1,816,391 5.5 3.1
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 309 244 290 26.6 6.6
Udibonos 7,448 8,778 9,133 -15.2 -18.5
Valores IPAB 1,289 2,854 2,793 -54.8 -53.8
BPA's 0 0 0 -- --
BPA182 1,026 2,697 2,722 -62.0 -62.3
BPAT 0 0 0 - --
BPAG28 57 10 24 471.7 137.8
BPAG91 207 147 47 40.5 338.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 31/jul/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 458,572 407,296 416,342 12.6 10.1
Cetes 95,641 78,094 92,014 22.5 3.9

Bonos 228,734 169,839 164,066 34.7 39.4
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 101,343 117,366 121,469 -13.7 -16.6

Udibonos 2,205 6,826 6,422 -67.7 -65.7

Valores IPAB 88,811 80,529 69,017 10.3 28.7
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 25,364 34,748 17,947 -27.0 41.3
BPAT 0 0 0 - --

BPAG28 25,138 20,740 16,329 21.2 53.9

BPAG91 38,309 25,041 34,741 53.0 10.3

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacién al 9/8/2019, correlacién en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.70 0.22 0.47 0.44
Croacia USD/HRK 0.15 -0.10 0.24 0.30
Eslovaquia USD/ISKK -0.02 -0.19 0.17 0.29
Hungria USD/HUF 0.21 -0.02 0.27 0.36
Polonia USD/PLN 0.22 -0.10 0.26 0.41
Rusia USD/RUB 0.48 0.36 0.50 0.36
Sudafrica USD/ZAR 0.38 0.26 0.47 0.52
Chile USD/CLP 0.56 0.25 0.41 0.38
Malasia USD/MYR 0.51 0.14 0.09 0.07
Mercados Desarrollados
Canada USD/ICAD 0.46 0.29 0.35 0.35
Zona Euro EUR/USD 0.02 0.19 -0.16 -0.29
Gran Bretafia GBP/USD -0.38 -0.10 -0.18 -0.21
Japon USD/JPY 0.00 -0.33 -0.14 0.00
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 9/Ago/2019
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2anos 5anos 10 aios 3meses 1afo 5afos 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario -- -0.05 -0.06 -0.20 -0.25 -0.21 -0.21 -0.32 -0.14 -0.13 0.44 -0.06 0.09
Cetes 28 dias - 0.25 0.10 0.07 0.08 -0.03 -0.01 0.10 0.14 -0.08 0.04 -0.12
Cetes 91 dias - 0.14 0.26 0.26 0.09 -0.01 0.06 0.05 -0.15 0.16 -0.11
Bono M 2 afios - 0.77 0.72 -0.08 -0.09 0.01 0.04 -0.28 0.40 -0.17
Bono M 5 afios -- 0.94 -0.02 0.03 0.06 0.08 -0.32 0.49 -0.03
Bono M 10 afios - -0.07 0.02 0.04 0.05 -0.32 0.56 -0.06
US T-bill 3 meses - 0.47 0.25 0.23 -0.10 -0.15 0.08
US T-bill 1 afio - 0.69 0.59 -0.09 -0.28 0.28
US T-note 5 afios - 0.96 0.00 -0.33 0.32
US T-note 10 afios - -0.03 -0.35 0.26
EMBI Global -- -0.24 0.24
USD/MXN - -0.23

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

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

Informacién al 6/Ago/19

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 1.1199 EUR 125,000 24.92 31.08 -6.16 1.37 -1.14 7.19 1.25 -7.69
JPY 106.47 JPY 12,500,000 5.02 4.15 0.87 1.65 1.65 7.96 4.72 8.48
GBP 1.2171 GBP 62,500 3.01 11.18 -8.17 -0.94 -2.34 -7.96 -5.56 -3.42
CHF 0.9764 CHF 125,000 1.13 3.17 -2.04 -0.25 -0.75 3.00 0.28 3.83
CAD 1.3281 CAD 100,000 4.80 2.93 1.86 0.14 1.09 5.49 4.98 3.87
AUD 0.6761 AUD 100,000 2.91 6.63 -3.72 -0.07 0.02 0.57 -1.18 0.26
MXN 19.5767 MXN 500,000 4.12 1.00 3.12 -0.24 -0.18 -0.75 1.25 2.22
NZD 0.6525 NzZD 100,000 1.17 1.92 -0.76 0.06 0.71 0.00 -0.80 0.90
Total USD** 47.07 62.07 14.99 -1.71 0.94 -15.50 -4.94 -8.44

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicidn neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares
Fuente: CME y Banorte

31



Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800

<4p BANORTE

Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) (c) (D) (E)

Resistencia
R1 R2

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

s2 R1

Soporte

s1 s2 s1

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Indicadores
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento
Seiales técnicas relevantes

Mes Ao

KOF UBL 17.15 14.33 mza2s 120.04 12267 -2.41 -5.04 247

4.71 -0.52 -168 48.29 Lateral Neutral Respetalabase de laconsolidacion

VOLAR A 17.95 16.79 1565 19.04 20.15 -6.44 -12.83 6.09 .24 -4.42 7128 48.25 Lateral Neutral Mm/C Presiona laresistencia, SMA50d

LALA B 211 20.12 19.04 22.03 22.86 -4.71 -9.79 4.34 8.31 183 0.09 43.83 Baja Neutral m/C Frenala correccién en el minimo de febrero
NAFTRAC ISHRS 40.38 39.46 38.48 4118 4192 -2.27 -4.71 199 3.81 -103  -2.84 3709 Baja Neutral m/C Respet6 el minimo de 2018

ALSEA * 40.71 38.63 36.68 42.10 4362 -5.12 -9.89 3.41 7.6 420 -2041 65.19 Lateral Positivo M/C Rompe laresistencia, SMA100d
CUERVO* 2947 2868 27.86 30.09 30.68 -2.68 -546 2.10 4.1 3.66 1222 5553 Lateral Positivo MIC Rompe importante resistencia, SMA100d
BOLSA A 34.41 32.66 30.98 3525 36.16 -5.10 -9.96 243 510 767 2.75 58.41 Baja Positivo m/C Presiona laresisencia, SM A50d

LAB B 16.63 16.29 1589 17.80 1891 -2.02 -4.47 7.06 13.69 -4.86 4250 4407 Alza Débil M Rompelazonade apoyo, SMAS0d
GENTERA * 15.50 14.79 14.04 16.09 16.64 -4.60 -9.40 3.78 7.38 -2.02 7.04 39.70 Lateral Débil M Presiona el minimo de mayo

OMA B 113.39 110.51 107.94 1741 12174 -2.54 -4.81 3.55 7.36 -391 2108 33.26 Lateral Débil M Pondraapruebael apoyo, SMA200d
ALEATIC * 16.34 15.88 1542 16.91 17.48 -2.79 -5.65 3.51 6.96 -0.91 -3536 3430 Baja Débil M Enproceso de validar el soporte
ASURB 284.48 278.61 273.17 29184 29963 -2.06 -3.97 2.59 533 -2.22 -3.96 3102 Baja Débil M Buscalabase del canal de bajade MP
BBAJIOO 35.03 34.45 33.85 36.01 36.97 -165 -3.38 281 5.53 -2.83 -8.70 38.72 Baja Débil M Respeta el minimo de marzo

BIMBOA 3564 34.45 33.30 36.87 38.14 -3.33 -6.58 3.46 701 -2.36 -8.97 33.09 Baja Débil M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
BSMX B 26.32 25.72 25.13 27.17 28.03 -2.29 -4.51 3.22 6.51 -3.87 7.87 3115 Baja Débil M En proceso de reconocer el soporte
CHDRAUIB 28.15 2754 26.99 29.03 29.97 -2.16 -4.13 3.4 6.45 -253 -2855 3197 Baja Débil M Enproceso de reconocer el soporte
FUNO 11 24.41 2357 22.70 2492 2541 -3.45 -6.99 210 41 0.07 1453 49.78 Baja Débil M Enproceso de validar el soporte clave
GAPB 186.32 179.82 173.01 194.69 202.75 -3.49 -7.4 4.49 8.82 -3.1 18.45 3936 Baja Débil M Se aproxima al apoyo, SMA200d
GCARSO A1 60.59 58.69 56.80 63.19 65.80 -3.13 -6.26 4.30 8.59 -197 -13.95 39.96 Baja Débil M Pondra a prueba minimo de 2018
GFINBUR O 23.06 22.60 22.13 23.65 24.23 -198 -4.05 2.57 506 -196  -18.49 3352 Baja Débil M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
MEXCHEM * 32.59 3174 30.86 34.32 36.02 -2.62 -5.30 5.30 1053 -7.18 -34.74 2565 Baja Débil M Podraapruebael minimo de 2016
AXTELCPO 251 243 2.37 255 261 -3.19 -5.58 159 3.98 0.80 -1549 62.28 Alza Neutral M Genera una pausa de corto plazo
ELEKTRA * 1387.94 1310.90 122797 144787 150191 -5.55 -183 4.32 8.21 722 4580 8166 Alza Neutral M Genera una pausa de corto plazo
KIMBER A 3797 37.03 36.05 39.45 40.89 -2.48 -5.05 3.89 7.70 -4.67 2461 5152 Alza Neutral M Genera una pausa de corto plazo
BACHOCOB 84.81 8120 7761 87.35 89.91 -4.25 -8.49 3.00 6.01 -2.18 3145 54.30 Lateral Neutral M Genera unapausade corto plazo
CREAL* 2181 20.85 19.99 22.68 23.65 -4.40 -8.34 3.99 8.44 -162 2343 54.21 Lateral Neutral M Presiona laresisencia, SMA50d
HERDEZ * 4115 38.94 36.89 42.50 4401 -5.36 -10.36 3.29 6.94 2.59 0.37 52.95 Lateral Neutral M Respet6 labase de la consolidacién
ALFA A 16.80 16.24 1568 17.27 17.74 -3.33 -6.67 2.80 560 120 -28.14 48.72 Baja Neutral M Supera laresistencia intermedia

FEMSA UBD 174.29 169.62 1b4.84 177.56 180.72 -2.68 -5.42 188 3.69 0.34 3.30 4175 Baja Neutral M Respeta el minimo de marzo

GCC* 102.64 98.99 94.49 106.50 10951 -3.55 -7.94 3.76 6.69 -0.22 219 4858 Baja Neutral M Respetalaresistencia, SMA200d
GMEXICOB 4369 40.15 36.48 4729 50.76 -8.11 -16.50 8.23 .19 -6.82 8.04 40.15 Baja Neutral M Respetalabase del canal de baja
GMXT * 2140 211 20.74 2193 22.38 -137 -3.07 246 4.60 -2.64  -16.50 4169 Baja Neutral M Desacelera la correccion al alza

IENOVA * 72.68 68.85 64.91 75.53 78.27 -5.27 -10.70 3.93 769 -180 -0.81 4777 Baja Neutral M Regresaavalidar lazonade apoyo
LIVEPOL C-1 103.90 96.03 88.26 106.28 108.76 -7.57 -1505 229 4.68 n62 -17.65 5553 Baja Neutral M Pondraaprueba laresistencia, SMA50d
MEGA CPO 8155 79.41 77.13 83.93 86.17 -2.62 -542 2.92 566 -010 -748 50.05 Baja Neutral M Respetalabase de laconsolidacion
NEMAKA 8.00 7.75 746 8.59 9.4 -3.13 -6.75 737 14.25 -9.09 -4539 44.09 Baja Neutral M Pondraapruebalazonade apoyo
PE&OLES * 200.22 179.61 159.06 2110 222.04 -10.29 -20.56 543 10.90 1287 -16.55 39.64 Baja Neutral M Desaceler6 la correccionde CP

RA 92.11 89.33 86.24 9467 96.92 -3.02 -6.37 278 523 0.36 179 46.26 Baja Neutral M Respetalabase del canal de baja
TERRA 13 28.52 26.62 24.99 29.93 3161 -6.66 -12.38 4.94 10.83 579 22.09 56.43 Baja Neutral M Pondraaprueba laresistencia, SMA100d
TLEVISA CPO 33.77 32.83 3184 3598 38.14 -2.78 -5.72 6.54 12.94 -7.05 -3156 48.32 Baja Neutral M Respeta laresistencia, SMA100d
FIBRAMQ 12 22,67 2140 20.01 23.84 24.89 -5.60 -173 516 9.79 461 3196 6945 Alza Positivo M Deja expuesto el maximo del afio
LACOMER UBC 23.35 22.59 2185 24.28 2523 -3.25 -6.42 3.98 8.05 135 1463 5743 Alza Positivo M Cotiza en maximos histéricos

Q* 60.61 59.31 57.85 6112 6147 -2.14 -4.56 0.85 141 152 46.51 7364 Alza Positivo M Consolida en maximos histéricos
VESTA * 29.77 28.06 26.19 311 32.29 -5.73 -12.04 4.51 8.45 549 10.96 69.39 Lateral Positivo M Pondra a prueba la resiencia clave

AC * 106.05 102.61 99.05 107.82 109.47 -3.24 -6.60 167 3.22 4.04 -3.39 57.38 Baja Positivo M Pondra apruebalaresistencia, SMA100d
ALPEK A 2159 20.76 19.96 2192 2228 -3.83 -7.57 154 3.8 450 -10.23 38.83 Baja Positivo M Respetalabase del canal de baja

AMX L 13.63 12.96 12.29 14.15 14.67 -4.92 -9.83 3.82 763 i1 -243 5102 Baja Positivo M Respetalaresistencia, SMA200d
AZTECA CPO 130 120 110 147 164 -7.69 -1538 13.08 26.15 -1558 -43.97 3249 Baja Débil P Genera un movimiento libre alabaja
CEMEX CPO 6.08 560 515 6.70 7.35 -7.84 -1535 10.25 2083 -10.72 -3593 20.15 Baja Débil P Rompe minimos de 2016

SORIANA B 19.46 19.15 18.82 19.96 20.44 -158 -3.31 2.59 5.02 -3.57 -29.87 2432 Baja Débil P Deja expuesto los minimos de 2019
WALMEX * 55.88 54.53 53.08 57.19 58.40 -2.42 -5.00 234 4.52 -117 183 50.74 Alza Neutral P Respeta el méximo histérico

ELEMENT * 6.05 567 528 6.45 6.84 -6.34 -12.67 6.56 B -163  -5198 34.98 Baja Neutral P Desacelera la correccion en apoyo
PINFRA * 165.35 157.14 148.88 172.54 179.68 -4.96 -9.96 4.35 8.66 -421 -1 30,07 Baja Neutral P Rompe el minimo de 2018

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

VOLAR A

Desarrolla una sana correccion. No obstante esta
confirmando un apoyo ubicado en $16.80. La
resistencia que deberd romper para acelerar el rebote
técnico esta en $18.55 (PM50). Superando este terreno
deja la expectativa de tomar rumbo hacia el maximo del
afio ($20.90). Es importante destacar que la tendencia
de mediano plazo se conserva al alza mientras siga
cotizando sobre el PM de 200 observaciones.
Sugerimos la compra hasta que concrete el
rompimiento del PM de 50 dias o acumular en niveles
de $17.00.

C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: M antener / P: Precaucion/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

VOLAR A
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte


mailto:gabriel.casillas@banorte.com

Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800 «p BANORTE

Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B) (C) (D) (E) B)vs(AC)vs (ADD)vs (A'E)vs (A' RSI 'endencia
. Soporte Resistencia Variacién % Variacion % 14 dias Corto " a FU—
Emisora s1 s2 R1 R2 s2 R1 R2 >70=SC Plazo Senal Sefales técnicas relevantes
<30=SV

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.74 3738 36.01 40.81 4287 -352 -7.04 533 10.67 3181 Baja CE  Respetalos minimos de 2018
Global XM SCIColombia ETF GXG 8.92 8.47 8.01 9.29 9.65 -5.08 -10.16 411 822 38.14 Baja CE  Respet6 los minimos de mayo
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 57.73 55.86 53.99 59.38 6103 -3.24 -6.48 2.86 572 52.01 Alza M/C Desacelera el ajuste en soporte, SM A200d
Market Vectors Russia ETF RSX 2238 2183 2129 23.20 24.03 -2.44 -4.89 3.68 7.36 39.58 Lateral M/C Sefal positiva sirespeta el apoyo, SM A 100d
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 37.62 36.62  35.61 38.81 40.00 -2.67 -5.33 3.7 6.34 40.87 Lateral M/C Sefial positivasirespeta el apoyo, SMA 100d
Financial Select Sector SPDR XLF 2117 2613 2510 2831 29.46 -3.82 -763 421 8.42 44,02 Lateral M/C Respetaelapoyo clave, SMA200d
Consumer Discret Select Sector SPDR~ XLY 18.29 121 W12 12226 126.22 -345 -6.90 3.35 6.71 4730 Lateral M/C Respetalabase del canal alcista de M P
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 186.49 7881 17112 19457 202.65 4.2 -8.24 433 8.67 48.26 Lateral M/C Respet6 LT inferior ascendente de MP
iShares M SCI Brazil Index Ewz 4399 4213 40.26 4557 47.15 -4.24 -8.48 359 7.8 49.05 Lateral M/C Respetalazonade apoyo, SM A200d
iShares S&P MidCap 400 Index IJH 190.00 18354 177.07 197.02 204.04 -3.40 -6.80 3.69 7.39 49.05 Lateral M/C__Respeto6 la base del canal descendente de M P
iShares US Technology ETF Yw 199.82 190.76 18169 210.18 22054 -454 -9.07 5.19 10.37 49.36 Lateral M/C Respet6 LT inferior ascendente de MP
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 4799 46.27 4456 50.10 5222 -358 -15 440 881 36.42 Baja M/C Respet6 labase del canal descendente
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 9127 8797 8468 95.38 99.50 -361 -7.22 451 9.01 37.03 Baja M/C Respetalabase del canal de baja
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 158.98 152.84 146.69 164.53 170.07 -3.86 -7.73 349 6.98 5098 Alza M Desacelera la correccion en apoyo
Consumer Staples Select Sector SPDR___ XLP 59.32 5768 56.04 60.63 6194 -2.76 -5.53 221 442 53.12 Alza M Respeta el soporte clave, SM A100d
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E* UUP 26.46 2631 2615 26.71 26.95 -058 -116 093 186 5482 Alza M Desacelera la apreciacion en resistencia
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 5195 4571 3948 57.12 62.29 -12.00 -24.00 9.95 1991 62.02 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
iShares Silver Trust SLvV 15.89 1520 1450 16.37 16.84 -4.36 -8.73 3.00 6.00 69.67 Alza M Presionamaximos de junio de 2018
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 29.36 2693 2451 30.89 3243 -8.27 -16.53 522 045 7044 Alza M Presionaméximos de 2014
SPDR Gold Shares GLD 14126 13489 12851 4505 48.84 -4.51 -9.02 2.68 5.37 72.7 Alza M Presionamaximos de septiembre de 2013
iShares Gold Trust IAU 1433 1368 13.04 u71 510 -451 -9.03 268 5.35 7315 Alza M Buscaméaximos de mayo de 2013
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 52.35 5119 50.02 5371 55.06 -222 -4.44 259 518 3754 Lateral M Repetael soporte clave de MP
ProShares Ultra Dow30 DDM 4735 4421 4108 5053 53.72 -6.62 -13.25 6.72 1345 43.39 Lateral M Pondra a prueba el apoyo, SM A200d
iShares MSCIACWIETF ACWI 7198 69.77 6757 7433 76.68 -3.07 -6.13 3.26 6.52 4392 Lateral M Desacelera el ajuste en minimos de mayo
iShares Global 100 ETF 100 47.83 46.43  45.03 49.39 50.95 -2.93 -5.85 3.26 6.52 43.94 Lateral M Desacelera el ajuste en soporte, SMA200d
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF ~ DIA 26318 25446 24573 27181 28043 -331 -6.63 328 6.56 4430 Lateral M Respeta el apoyo clave, SM A200d
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 34.10 3286 3162 3541 36.72 -364 =727 384 768 4450 Lateral M Respeta LT inferior ascendente de MP
iShares Core High Dividend ETF HDV 92.67 90.14 8762 95.01 97.36 =273 -5.45 253 5.06 4467 Lateral M Desacelera el ajuste en zona de apoyo
iShares Select Dividend ETF DVY 97.66 9513 9261 10057 103.49 -259 -5.17 298 597 4526 Lateral M Recupera importante resistencia, SM A200d
iShares M SCICanada ETF EWC 28.17 27.49 26.80 28.72 29.27 -2.43 -4.85 196 3.92 45.37 Lateral M Respeta importante apoyo, SMA200d
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 7542 7291 7040 78.11 80.79 -3.33 -6.66 3.56 7.2 46.28 Lateral M Desacelera el ajuste en soporte, SMA200d
ProShares Ultra Russell2000 uwm 64.11 5946 5481 69.83 7555 -7.25 -451 8.92 17.84 4646 Lateral M Respeta la base de la consolidacion
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 73.60 66.09 5858 80.93 88.26 -10.21 -2041 9.96 1993 46.98 Lateral M Respetaimportante apoyo, SM A200d
iShares Russell 2000 Index WM 150.62 14516 139.70 57.12 163.63 -3.62 -7.25 432 8.64 47.26 Lateral M Respeta la base de la consolidacion
iShares M SCI Japan Index EWJ 5357 5237 5117 5491 56.25 -2.24 -4.48 250 5.00 4752 Lateral M Respeta la base de la consolidacion
ProShares Ultra Financials uYyG 4492 4195 3897 47.70 50.48 -6.62 -13.25 6.19 12.38 4771 Lateral M Respetaimportante apoyo, SM A200d
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 148.92 14391 13890  153.89 158.86 -3.36 -6.73 334 6.67 4794 Lateral M Desacelera la correccién en soporte, SMA200
iShares Core S&P 500 ETF \%% 29336 28360 27384 302.86 31236 -3.33 -6.65 324 6.48 481 Lateral M Frenala correccién en apoyo, SMA200d
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 29162 28194 27225 30109 310.55 -3.32 -6.64 325 6.49 48.7 Lateral M Desacelera el ajuste en apoyo, SM A200d
Technology Select Sector SPDR XLK 7849 7488 7127 8236 86.23 -4.60 -9.20 493 9.86 49.2 lateral M Desacelera la correccidon de CP
SPDR S&P Biotech ETF XBI 84.03 8045 76.88 87.60 9118 -4.26 -851 425 850 4940 Lateral M Respeta la base de la consolidacion
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 76.59 7377 7095 79.68 82.77 -3.68 -7.36 4.03 8.07 50.38 Lateral M Respetalos minimos de 2018
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 22375 21624 208.73 23101 238.26 -3.36 -6.71 324 6.48 5119 Lateral M Desacelerd el ajuste en apoyo, SM A200d
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 105.48 10190 9831 108.60 m71 -3.40 -6.79 295 591 5127 Lateral M Desacelera el ajuste en minimos de mayo
ProShares Ultrashort Russell2000 TWM 1568 %44 1320 B.77 17.85 -7.92 -15.85 6.92 1385 5159 Lateral M Genera un rompimiento alcista en falso
ProShares UltraShort Dow30 DXD 27.9 2548 23.78 2897 30.76 -6.28 -12.56 6.56 BR 5501 Lateral M Respetaimportante resistencia, SM A200d
ProShares Short Dow30 DOG 54.05 5232 5059 55.84 57.63 -3.20 -6.40 331 6.62 5523 Lateral M Respetaimportante resistencia, SM A200d
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 13513 13188 12864  136.95 138.78 -240 -4.81 135 270 56.51 Lateral M Respeta la zona de apoyo, SMA100d
Utilities Select Sector SPDR XLU 60.87 5939 57.90 6166 62.44 -2.44 -4.87 129 258 56.53 Lateral M Respeta el soporte clave, SMA100d
iShares M SCI South Korea Capped ETF_ EWY 52.14 4993 47.73 55.13 58.13 -4.23 -8.46 5.74 1148 26.66 Baja M Pondré a prueba la base del canal de baja
PowerShares DB Agriculture DBA 15.75 5544 BU 16.00 16.26 -195 -3.89 161 322 2943 Baja M Pondra a prueba el minimo del afio
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 14.95 1454 UB 15541 15.86 -2.74 -5.48 3.04 6.09 3133 Baja M Pondra a prueba la base del canal de baja
iShares M SCI Spain Capped ETF EwWP 27.9 26.79 2640 27.64 28.09 -146 -292 165 3.30 3230 Baja M Busca recuperar la base del canal bajista
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 44.16 4278 4140 46.16 48.16 3.2 -6.25 453 9.06 3243 Baja M Busca recuperar la resistencia, SM A200d
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 34.22 33.38 3255 35.50 36.79 -2.44 -4.89 375 7.50 3305 Baja M Pondra a prueba minimos de 2018
PowerShares DB Oil DBO 9.37 8.83 8.30 9.98 10.60 -5.73 -145 6.55 13.09 34.02 Baja M Pondra a prueba minimos de mayo
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 6170 5484 4799 70.90 80.11 -nn -22.23 14.92 29.83 3420 Baja M Desacelera el ajuste en minimos de 2018
SPDR S&P ChinaETF GXC 87.82 8407 8031 93.20 9857 -4.27 -8.55 6.12 24 3467 Baja M Genera un rompimiento ala baja en falso
PowerShares DB Base Metals DBB 14.66 14.40 uu 15.06 1545 -177 -355 269 5.39 35.08 Baja M Vulneré el minimo de 2018
iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 37.40 35.89 34.37 38.69 39.97 -4.05 -8.09 344 6.88 35.75 Baja M Desacelera la correccién en apoyo
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 39.87 3845 37.02 4170 4352 -357 -71.14 458 9.6 35.82 Baja M Respeta la base del canal bajista de MP
iShares MSCIChina ETF MCHI 5461 52.12 4963 58.10 6159 -456 9.2 6.39 278 36.54 Baja M Genera un rompimiento en falso ala baja
United States Oil ETF uso 128 1055 9.83 194 261 -6.44 -12.88 5.88 176 36.93 Baja M Desacelera el ajuste en los minimos de junio
iShares US Energy ETF IYE 3160 3035 29.10 334 34.68 -3.95 -7.90 487 973 3761 Baja M Desacelera el ajuste en apoyo débil
iShares M SCIBRIC Index BKF 39.80 3825 36.70 4172 43.64 -3.89 -779 4.83 9.65 37.92 Baja M Respeta la base del canal bajistade M P
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 36.42 3553 3464 3743 38.44 -244 -4.89 277 555 38.18 Baja M Recupera la resistencia, SM A200d
iShares Europe ETF IEV 42.00 4105 401 43.09 44.19 -2.25 -451 2.60 521 38.37 Baja M Respeta la base del canal de baja de MP
iShares MSCIEAFEETF EFA 62.94 6149 60.04 64.73 66.51 -2.30 -4.60 284 5.68 3857 Baja M Buscarecuperar la resistencia, SM A200d
iShares M SCIEM U Index EZU 37.75 36.87 36.00 38.75 39.76 -231 -4.62 267 534 38.64 Baja M Buscarecuperar la resistencia, SM A200d
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 59.10 56.74 5438 6188 64.66 -3.99 -7.99 4.70 9.41 38.71 Baja M Respeta la base del canal de bajade MP
iShares M SCIMexico Eww 4051 39.07 3762 4173 4295 -357 -7.13 3.01 6.02 39.76 Baja M Recupera la base del canal de baja
iShares M SCl India ETF INDA 32.36 3137 3037 33.20 34.03 -3.07 -6.4 259 517 39.86 Baja M Respeta LT inferior descendente de MP
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 2596 2522 2447 2728 28.60 -2.86 -5.73 5.09 10.18 4197 Baja M En proceso de reconocer soporte intermedio
iShares M SClIndonesia ETF EIDO 2499 2395 2290 26.00 27.00 -4.18 -8.36 402 8.04 4343 Baja M Desacelero el ajuste en soporte intermedio
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 37.81 3449 3118 4167 4552 -8.79 -17.58 10.20 20.40 5025 Baja M Desacelea la apreciacién en resistencia
ProShares UltraShort Financials SKF 16.92 1598 15.03 18.02 nu -557 -1 6.49 297 50.66 Baja M Genera un rompimiento alcista en falso
iShares M SCI United Kingdom ETF EwU 30.09 2935 2861 3118 3227 -245 -4.91 363 7.26 30.97 Baja P Rompe la base del canal descendente
iShares M SCI Germany Index EWG 26.27 2568 25.09 27.00 27.73 -2.25 -4.49 2.78 556 36.64 Baja P Consolida sobre la base del canal de baja
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

EWZ

iShares MSCI Brazil Index

Daily EWZ

Desaceler6 el movimiento secundario de baja al
confirmar el soporte ubicado en US$41.80 (PM200).
Ahora tendrd el reto de superar la resistencia que
identificamos en US$44.15 (PM50) para acelerar la

apreciacion. En este sentido sugerimos la compra. La PI200

Zzona ObjetiVO que buscaria esta en US$4720 (méximo 03 1'7f0'2 5 01 1901 18 01 16 O1 1‘:‘ 03 17 01 16 o1 16 03 16 o
del afio). Recomendamos un stop loss en US$42.40. T T

PIVEO [0

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)

(A) (B) (C) (D) (E) (B)vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI ajadeBajacia
Emisora Precio Soporte ResisteBajacia VELETI:-ETERY Variaci6Baja % 14 dias Corto Sefial Sefales técBajaicas relevaBajates
09-ago S1 S2 R1 R2 S1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
$ usd <30=SV
Amazon.com Inc AMZN 1807.58 173848 1669.38 1887.30  1967.02 -3.82 -7.65 441 8.82 39.53 Lateral CE Respet6 importane apoyo, SMA200d
Corning Inc. GLW 28.28 2721 26.15 30.05 3183 -3.77 -7154 6.27 254 3408 Baja CE Genera un doble piso de MP, US$27.50
Apple Inc. AAPL 200.99 189.71 17843 21515 22931 -5.61 -122 7.05 14.09 3792 Alza M/C Desaceleralacorreccion en soporte, SMA100¢
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 206.90 197.32 187.73 21822 22953 -4.63 -9.26 547 10.94 4554 Alza M/C  Seifial positiva sirespeta la SM A200d
Delta Air Lines Inc DAL 59.53 57.2 54.70 6186 64.18 -4.05 -8.11 391 7.82 4998 Alza M/C__Genera un pull back en la SM A100d
Visa, Inc. \ 179.05 169.88 160.72 185.31 19157 -5.12 -10.24 350 6.99 5469 Alza M/C  Regresaa presionar el maximo histérico
Mastercard Incorporated MA 27495 259.46 24398 28487 294.80 -5.63 -127 361 722 56.08 Alza M/C  Regresaa presionar el maximo histérico
Alphabet Inc. GOOGL 118890 14255 109621 123544 128199 -3.90 -7.80 391 7.83 59.34 Alza M/C Respet6 unalLT inferior ascendente de CP
JD.com Inc JD 27.10 25.05 23.00 2987 3265 -757 -5.14 10.23 2047 37.94 Lateral M/C  Seifial positiva si respeta la SM A200d
The Boeing Company BA 337.55 326.65 315.75 34637 355.19 -3.23 -6.46 2.61 5.23 4101 Lateral M/C _Respeta lacotizacidn minima de mayo
Wal-Mart Stores Inc. WMT 107.28 104.52 0177 o 14.92 -257 -5.4 356 7.2 4104 Lateral M/C Respetalazonade apoyo, SMA100d
BestBuyCo Inc BBY 67.36 62.40 57.45 74.77 82.19 -7.36 -4.72 101 2201 4109 Lateral M/C  Respetaimportante soporte, SM A200d
FordMotorCo. F 9.45 9.13 8.82 9.69 9.94 -3.35 -6.70 257 515 4269 Lateral M/C  Alcanzaimportante apoyo, SM A200d
TeslaMotors Inc TSLA 23501  225.67 216.33 24443 253.85 -3.97 -7.95 401 8.02 5115 Lateral M/CE Respetalazonade soporte, SMA50d
Bristol-Myers Squibb Company BMY 47.32 45.36 4341 48.32 49.33 -4.13 -8.27 212 424 63.04 Lateral M/CE_Supera laresistencia, SM A100d
Comcast Corp CMCSA 4293 4116 39.38 4427 4561 -4.13 -8.27 3 6.24 4523 Alza M Resepta la cotizacién minima de junio
Micron Technology Inc. MU 4152 39.50 3747 4475 47.98 -4.88 -9.75 7.78 15.56 4840 Alza M Regresa a validar el apoyo, SM A100d
First Solar Inc FSLR 6350 59.03 5456 68.60 73.70 -7.04 -14.07 803 16.07 49.78 Alza M Regresa a validar el soporte, SM A100d
Abbott Laboratories ABT 86.62 83.27 7991 89.02 9141 -3.87 -7.74 277 553 50.2 Alza M Pondré a prueba el apoyo, SMA50d
MGM Resorts International MGM 28.85 27.49 26.12 30.33 3181 -4.73 -9.46 513 .26 5039 Alza M Regresa a validar el apoyo, SM A200d
Home Depot Inc HD 210.02 202.90 195.77 217.38 22473 -3.39 -6.78 3.50 701 5043 Alza M Respeta el soporte clave, SM A100d
Costco Wholesale Corporation COST 27394 26455 254.36 28233 290.72 -357 -7.5 3.06 6.13 52.73 Alza M Regresa a validar el apoyo, SMA50d
Ak Steel Holding Corporation AKS 244 232 220 275 3.05 -4.85 -9.70 ».57 25.14 5475 Alza M Respeta la resistencia, SM A200d
Microsoft Corporation MSFT B7.71 132.02 126.33 u2.7 146.62 -4.13 -8.26 324 6.47 55.7 Alza M Regresa a presionar el méximo histérico
eBaylInc. EBAY 40.31 3857 36.83 42.02 43.72 -4.31 -8.62 4.23 847 58.15 Alza M Respeta la zona de apoyo, SM A100d
Procter & Gamble Co. PG 16.78 1m.25 109.72 19.74 2270 -3.02 -6.05 253 5.07 5828 Alza M Consolida sobre el apoyo, SMA50d
M edtronic, Inc. MDT 10167 98.83 95.98 0411 106.55 -2.80 -5.59 240 4.80 58.28 Alza M Pondré a prueba el soporte, SMA50d
The Coca-Cola Company KO 5342 5195 50.48 54.34 55.25 -2.75 -5.50 171 343 5873 Alza M Pondré a prueba el soporte, SMA50d
General Motors Company GM 39.61 38.05 36.48 4154 4346 -3.95 -7.89 4.86 973 59.08 Alza M Desacelera el ajuste en soporte, SMA100d
AT&T, Inc. T 3454 33.62 32.70 35.03 35.52 -2.66 -5.33 142 284 6195 Alza M Presiona LT inferior alcista de MP
McDonald's Corp. MCD 2211 213.80 206.46 22412 227.09 -3.32 -6.64 134 268 6227 Alza M Pondréa a prueba el apoyo, SMA50d
Twitter Inc TWTR 4153 39.60 37.68 4347 4541 -4.64 -9.28 467 9.33 6253 Alza M Respeta LT superior de baja de LP
Starbucks Corporation SBUX 96.30 93.70 9109 98.24 100.17 -2.70 -5.41 201 402 65.02 Alza M Consolida en méximos histéricos
Chipotle M exican Grill Inc CMG 817.90 787.60 757.31 83112 84435 -3.70 -741 162 323 67.64 Alza M Consolidaen maximos histéricos
Las Vegas Sands Corp. LVS 53.97 50.51 47.06 59.42 64.88 -6.40 -12.81 10.10 20.21 3190 Lateral M Pondré a prueba el minimo de mayo
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 975 9.37 8.98 10.60 145 -3.95 -7.90 872 1744 3245 Lateral M Pondré a prueba minimos de 2019 y 2018
International Business Machines Cor IBM 136.13 130.71 12529 147.25 158.37 -3.98 -7.96 8.7 16.34 39.36 Lateral M Pondra a prueba el apoyo, SM A200d
lllumina Inc ILMN 294.00 28432 27464 304.87 3174 -3.29 -6.59 3.70 739 3953 Lateral M Pondré a prueba el apoto, SM A 100w
Tencent Holdings LTD TCEHY 4299 40.77 3855 46.37 49.75 -5.16 -10.33 7.86 1572 4170 Lateral M Pondré a prueba el minimo de mayo
Bank of America Corporation BAC 28.33 26.61 24.89 30.56 3278 -6.07 -2.13 7.86 572 42.10 Lateral M Recupera LT inferior ascendente
Alibaba Group Holding Ltd BABA 159.2 148.74 138.37 172.60 186.09 -6.52 -13.04 847 16.95 4211 Lateral M Desacelea la depreciacion de CP
Walt Disney Co. DIS 138.52 132.34 26.17 14461 150.71 -4.46 -8.92 4.40 8.80 4380 Lateral M Respeta el apoyo clave, SMA100d
National Oilwell Varco, Inc. NOV 20.08 18.94 17.80 2235 2462 -5.68 -135 130 2261 4406 Lateral M Se aproxima al minimo del afio
Nike, Inc. NKE 8198 77.85 7373 86.44 90.90 -5.03 -10.07 544 10.88 4407 Lateral M En proceso de reconocer apoyo ascendente
Gilead Sciences Inc GILD 65.24 62.93 60.61 67.17 69.09 -3.55 -7.09 2.95 591 4421 Lateral M Busca labase de la consolidacion
Facebook Inc FB 187.85 178.64 169.42 9777 207.68 -4.90 -9.81 5.28 1056 4560 Lateral M Se aproxima a una LT inferior ascendente de M
Verizon Communications Inc. vz 55.78 54.36 52.95 57.24 58.71 -254 -5.08 262 5.25 4589 Lateral M Pondré a prueba la base de la consolidacion
Wells Fargo & Company WFC 46.30 4481 4332 48.21 50.13 -3.22 -6.44 413 8.26 46,56 Lateral M Respeta LT inferior ascendente de CP
FedExCorp FDX 162.13 154.28 146.42 17073 179.32 -4.84 -9.69 5.30 10.60 4742 Lateral M En proceso de validar minimos de 2019 y 2018
M ondelez International, Inc. MDLZ 54.69 52.73 50.76 55.85 57.00 -3.59 -7.8 2.11 4.23 55.95 Lateral M Resepta el soporte clave, SMA100d
Booking Holding BKNG 191769 179825 167880 199729 2076.88 -6.23 -12.46 4.5 8.30 59.77 Lateral M Genera un gap ascendente
Pfizer Inc. PFE 36.35 35.27 34.18 38.03 39.70 -2.98 -5.96 461 9.23 2158 Baja M Pondré a prueba el apoyo, SM A 200w
Baidu Inc BIDU 97.36 9243 87.50 107.63 17.90 -5.06 -10.13 10.55 2110 2379 Baja M Buscala base del canal de baja
3D Systems Corp DDD 71 6.25 538 853 9.94 -2.u -24.29 19.92 39.85 2434 Baja M Buscala base del canal bajista
Wynn Resorts Ltd. WYNN 10891 98.92 88.93 2522 14153 9.7 -18.35 1498 29.95 30.37_Baja M Pondré aprueba los minimos de junio
Schlumberger NV SLB 3453 3250 30.46 38.01 4148 -5.89 -178 10.07 2014 315 Baja M En proceso de validar minimos de 2018
Southern Copper Corp. Scco 3198 30.36 2873 34.76 3753 -5.08 -10.15 8.68 7.37 3168 Baja M Buscala base del canal de baja
Caterpillar Inc. CAT 119.38 14.29 109.20 128.83 138.28 -4.26 -8.53 7.92 15.83 33.38 Baja M En proceso de validar miimos de mayo
Altria Group Inc. MO 46.16 4472 4327 48.13 50.10 -3.13 -6.25 427 854 3592 Baja M Buscala base del canal bajista
United States Steel Corp. X 12.05 11.04 10.02 14.09 6.2 -8.41 -16.82 16.90 33.80 36.14 Baja M En proceso de validar el minimo del afio
3M Co. MMM 16347 155.12 146.76 74.75 186.02 -5.11 -10.22 6.90 13.80 36.22 Baja M Rompe el minimo del afio
Morgan Stanley MS 4150 39.07 36.63 4434 477 -5.86 -173 6.84 1B.67 37.87 Baja M En proceso de validar miimos del afio
International Paper Co P 39.85 37.95 36.05 4293 46.01 -4.77 -9.54 7.73 1546 3941 Baja M Busca labase del canal descendente
Netflix Inc NFLX 308.93 29430 27967 326.07 34321 -4.74 -9.47 555 1o 39.79 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Petroleo Brasileiro PBR 14.51 B.72 12.92 15.33 16.14 -547 -10.93 5.63 1126 4036 Baja M En proceso de reconocer apoyo ascendente
Exxon Mobil Corporation XOM 70.84 68.74 66.63 7361 76.37 -2.97 -5.94 3.90 7.81 4085 Baja M Respeta a base del canal descendente
American Airlines Group Inc AAL 2878 2755 2631 30.29 3180 -4.29 -8.58 5.25 10.49 4392 Baja M Se aproxima al minimo del afio
DowDuPont Inc DD 69.04 65.19 6135 7322 7741 -5.57 -nu 6.06 R 4765 Baja M Desacelera al ajuste en el minimo del afio
Chico's FAS Inc CHS 3.08 283 258 3.30 352 -8.12 -16.23 7.4 14.29 50.34 Baja M Respeta la base del canal bajista
QUALCOMM Incorporated QCOM 7150 67.87 64.24 7442 77.34 -5.08 -10.15 4.08 8.7 43.70 Lateral P Rompe zona de apoyo, SMA100d
General Electric Company GE 9.5 8.76 837 10.01 10.88 -4.28 -8.56 9.44 18.87 34.10 Baja P Rompe el soporte clave, SMA200d
Chesapeake Energy Corp CHK 144 120 0.97 173 203 -16.44 -32.87 20.37 40.74 36.76 Baja P Genera un movimiento libre a la baja
JPMorgan Chase & Co. JPM 109.74 104.85 99.97 1571 12169 -4.45 -8.91 544 10.89 4105 Baja P Recupera lazona de apoyo, SM A200d
M arathon Oil Corp MRO 12.87 1165 10.43 14.00 B5.uU -9.49 -18.98 8.81 17.61 43.20 Baja P Rompe el minimo de 2018
ajate: ThomsoBaja Reuters, BaBajaort C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: M aBajateBajaer / P: PrecauciéBaja/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre veBajata

Amazon.com Inc
AMZN

Genera una correccion de corto plazo. No obstante esta

R . Daily AMZN.O
confirmando el apoyo ubicado en US$1,750 (PM200). Fo = uso
Vemos la expectativa de generar un rebote técnico si ..f-i,f'ﬁ#'m"llm\ \ '”W..huli.lh ﬂ““'fwih y oms
| A .

consolida sobre esta zona. En este sentido |

- 1,700.00

o
7

. . J F B
recomendamos la compra, la resistencia a vencer esta |I 'lwr h\'| ||T'U1MM 1.600.00
en US$1,895 mientras que la zona objetivo la | \“' PR200 P50 [
identificamos en US$2,000. Sugerimos tomar de | 120000
referencia los US$1,740 como un stop loss. La | 2%, o o = o rwoax o e
tendencia madre se conserva al alza. Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion

VOLAR
Compra
P0O2019
P$23.50

Ago 05 Positiva

Noticia

Volaris presentd un sélido crecimiento en los pasajeros totales transportados en
julio de 18.4% AJA, conformado por aumentos en los pasajeros nacionales de
16.4% vy en los internacionales de 25.9%. La compafiia incrementd su capacidad
total, medida en términos de asientos-milla disponibles (ASMs por sus siglas en
inglés), en 17.1% vy la demanda total en el mes, medida en pasajeros-milla
reservados (RPMs por sus siglas en inglés), tuvo un alza de 17.2%. De esta forma,
el factor de ocupacién se mantuvo estable A/A, ubicandose en 88.8%. Durante el
mes, Volaris lanzé a la venta una nueva ruta nacional desde Tapachula, Chiapas a
Tijuana, Baja California.

Implicacion POSITIVA. Volaris presentd en julio sélidos crecimientos en
pasajeros totales, ASMs, RPMs, asi como un nivel elevado de factor de
ocupacion. La compaiiia sefialé que lo anterior es resultado de la fuerte demanda
de pasajeros en el mercado nacional e internacional. Lo anterior reafirma nuestra
vision positiva de la aerolinea. Reiteramos nuestro PO 2019E de P$23.5 por
accion con recomendacion de Compra.

José Espitia

FEMSA
Mantener -
Ago 07 PO2019 Positiva

P$192.00

FEMSA anuncié el dia de ayer que ha llegado a un acuerdo para establecer un
Joint Venture con Raizen. Mediante este acuerdo, FEMSA Comercio adquirira el
50% de Raizen Conveniéncias. El Valor de Empresa completo de Raizen
Conveniéncias para efectos de esta transaccibn es de R$1,122m
(aproximadamente P$5,559m), libre de deuda y caja. Por lo tanto, la participacion
del 50% correspondiente a FEMSA Comercio esté4 valuada en R$561m (alrededor
de P$2,780m).

Raizen es a su vez un Joint Venture al 50-50 entre Cosan y Shell. La compafiia
actualmente opera mas de 6,200 estaciones de servicio de Shell en Brasil y a la
fecha, aproximadamente 1,000 de ellas cuentan con una tienda de conveniencia de
la marca Select. Las tiendas operan mediante franquicias o licencias otorgadas a
operadores independientes. El Joint Venture acordado el dia de ayer, se limita al
negocio de tiendas de conveniencia y no incluye la operacién de estaciones de
servicio.

Implicacion POSITIVA. Consideramos que esta transaccion creard una
plataforma solida para un crecimiento futuro de FEMSA en Brasil. Aunque la
penetracion de las tiendas y la experiencia de Raizen ain es baja en la region,
creemos que FEMSA Comercio podria aportar su experiencia como desarrollador
y operador de tiendas de formato pequefio de proximidad y conveniencia para
generar mayor valor a la compafiia. Estaremos atentos a mas detalles sobre esta
transaccion, reiteramos nuestra recomendacion de Mantener.

Manuel Jimenez
Jorge lzquierdo

Fuente: Banorte, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

9 de agosto de 2019

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

Dia 1 Mes Afio 12m 2019e 12m  2019e (US$ m) (US$ m) /EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMVIPC 40,421.28 0.0% -5.6% -2.9% 20 15.2 134 70 79 262,229 25 1233 11 26.2% 7.5%
Dow Jones 26,287.44 -0.3% 1.9%  127% 4.0 174 171 1.3 128 7328812 4,560,292 17 2103 11 204%  10.4%
S&P500 2918.65 -0.7% -20%  16.4% 33 191 177 13.0 120 25,399,809 19 1184 13 194%  102%
Nasdaq 7,959.14 -1.0% -2.2%  20.0% 37 31.1 287 12,440,958 4,553,883 0.9 0.2 95 18.3% 9.4%
Bovespa 103,996.20 -0.1% -05%  18.3% 22 175 13.2 8.8 74 788414 137,894 24 175.6 14 23.0% 8.9%
Euro Stoxx 50 3,333.74 -1.2% -5.0%  11.1% 16 17.0 138 96 9.0 3,314,589 5,106 56 194.0 11 16.2% 7.3%
FTSE 100 7,253.85 -0.4% -3.8% 7.8% 17 175 125 89 75 2,334,991 11,107 16 1317 1.0 16.4% 7.1%
CAC 40 5,327.92 -1.1% 44%  126% 16 185 14.2 9.8 838 1,835,357 1,681,631 48 200.9 11 14.0% 6.1%
DAX 11,693.80 -1.3% -6.0%  10.7% 15 194 136 83 83 1,213,078 18,886 25 126.8 11 14.2% 5.1%
IBEX 35 8,757.80 -1.3% -5.6% 26% 13 126 "7 84 82 611,310 810,549 8.1 265.4 1.0 21.3% 9.3%
Aerolineas
AEROMEX * 15.46 -13%  -144%  -304% 1.0 58 25 548 1,942 42 3143 0.6 3.0 9.2% -2.7%
VOLAR A 17.95 -2.1% -3.4% 713% 43 17.0 16.1 10.0 6.9 893 2,685 78 10554 07 37 25.7% 3.4%
Aeropuertos
ASURB 284.48 -0.2% -9.0% -3.2% 30 16.0 15.5 103 96 4312 6,004 09 388 28 85 629%  33.9%
GAPB 186.32 0.8% -90%  18.4% 6.2 221 217 122 1.2 5439 6,111 07 90.4 14 94 64.1%  33.0%
OMAB 113.39 0.5% 67%  211% 54 142 138 95 838 2,282 2439 04 56.3 30 16.3 61.0%  38.8%
Auto Partes y Equipo de Automdviles
NEMAK A 8.00 -3.0% -3.7%  -45.4% 07 76 63 38 38 1273 2,657 20 85.8 10 9.1 15.4% 3.7%
Alimentos
BACHOCOB 84.81 -0.1% 2.1% 31.4% 13 211 178 111 6.5 2,622 1,985 (36) 13.2 33 10.5 5.8% 5.5%
BIMBOA 35.64 -03% -11.1% -9.0% 21 242 227 85 75 8,541 14,294 33 106.2 0.9 42 1.2% 2.0%
GRUMAB 179.54 12% 0.3% -19.4% 30 15.8 14.9 82 75 3,854 5,046 19 80.6 16 89 15.8% 6.7%
HERDEZ * 41.15 -1.4% -0.6% 0.4% 20 15.2 156 9.0 82 916 1,675 13 372 26 6.0 16.7% 5.5%
Bebidas
AC* 106.05 1.0% 2.1% -3.4% 17 203 184 93 78 9,642 13,168 15 40.0 16 70 17.5% 5.6%
CUERVO* 2947 1.0% 3.0% 2.3 26.2 273 192 15.1 5,549 5,693 05 20.5 6.1 134 20%  14.3%
FEMSA UBD 174.29 0.4% -5.3% 3.3% 34 229 233 116 104 30,793 47,863 11 51.1 18 6.6 13.3% 5.4%
KOF L 1715 -0.5% -1.0% -1.7% 21 N.A. 18.0 88 8.0 12,453 17,952 19 70.5 15 51 18.9% -7.8%
LALAB 21.11 -23%  -10.6% 0.1% 21 238 193 98 77 2,694 4,134 34 103.6 12 3.1 10.8% 2.5%
Bienes Raices
GICSAB 452 -62% -11.0% -28.9% 0.3 14 71 8.0 9.2 354 1513 54 99.9 2.1 47 80.0%  96.6%
Cemento / Materiales
CEMEX CPO 6.08 -1.0%  -207%  -35.9% 05 143 9.3 6.8 6.7 4,658 15,957 43 99.9 1.0 38 18.0% 2.4%
CMOCTEZ * 58.00 0.0% 04% -132% 53 134 83 2,645 2529 (04) 03 36 2,066.9 437%  30.7%
ELEMENT * 6.05 0.0% -214%  -52.0% 0.3 255 134 6.1 51 378 1,234 38 68.8 19 26 14.7% -0.7%
GCC* 102.64 0.6% -2.9% 22% 17 185 15.0 89 76 1,699 2,185 20 70.7 30 56 282%  10.5%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 18.23 -0.1% 0.7%  -11.7% 15 66.8 NA. 99 57 75 231 6.7 3282 03 30 23.1% 1.1%
Comerciales
ALSEA* 4071 -07%  102% -204% 36 399 59.4 1.3 71 1,726 4,700 6.7 472.8 03 43 15.8% 1.7%
CHDRAUIB 28.15 -15%  -137%  -28.6% 1.0 14.1 202 8.4 71 1,389 3,115 4.7 128.0 0.8 838 5.8% 1.6%
ELEKTRA* 1,387.94 -0.2% 99%  458% 29 141 262 16,693 25,169 8.8 1823 12 92 16.9%  142%
GSANBOR B1 2281 00%  201%  28.9% 17 15.4 146 838 8.1 2,661 2992 0.8 - 20 4.7 12.7% 6.8%
GFAMSA A 5.35 -0.9% -6.0%  -42.5% 0.5 20.0 195 157 2213 185 538.8 0.9 19 10.5% 0.3%
KIMBER A 37.97 0.5% 54%  246% 39.8 267 235 142 "7 6,031 7015 20 439.7 15 54 225%  10.3%
LABB 16.63 -2.2% -22%  42.5% 25 173 18.8 96 99 962 1,201 19 79.9 15 43 19.8% 8.8%
LACOMER 2335 -1.1% 45%  14.6% 12 219 314 129 120 1318 1,245 (0.8) 57 16 58.3 9.6% 6.0%
LIVEPOL C-1 103.90 32% 00% -17.7% 13 109 108 7 6.8 6,507 8,208 16 427 19 73 15.1% 8.5%
SORIANA B 19.46 0.3% -9.7%  -29.9% 0.6 10.1 108 6.5 6.0 1812 3,671 33 624 1.0 43 7.3% 2.3%
WALMEX * 55.88 0.9% 6.6%  128% 70 262 26.0 155 14.0 49,521 50,666 03 373 0.8 10.2% 5.9%
Construccion
ALEATIC * 16.34 1.9% -83% -35.4% 03 29 30 4.0 37 1,459 3,982 14 356 23 39 834%  40.6%
PINFRA* 165.35 09% -144% -12.1% 16 14.0 148 79 73 3,526 2999 (3.1) 20.2 127 148 59.8%  42.8%
Energia
IENOVA* 72.68 -0.1% -5.1% -0.8% 0.8 10.1 14.2 83 9.4 4,098 7,302 36 66.6 03 70 62.0%  28.5%
Financieros
BBAJIOO 35.03 -1.3% -8.3% -8.7% 14 75 74 2,148 1791 35.5%
BSMXB 26.32 -11%  -10.3% 7.9% 13 87 84 9,206 1794 22.4%
CREAL* 21.81 -3.7% -5.1%  234% 0.6 39 41 441 193.9 24.3%
GENTERA* 15.50 3.0% -6.5% 7.0% 13 84 8.1 1,298 1135 14.2%
GFINBUR O 23.06 -15%  -16.1%  -15.5% 11 10.7 89 37 52 7873 7,502 (0.2 68.7 20 543%  22.3%
GFNORTE O 97.42 14%  -10.0% 1.7% 16 77 78 55 139 14,476 34,867 32 264.7 20 56.4%  16.2%
RA 92.11 0.1% -5.8% 1.8% 17 9.0 85 27 1,557 2,131 0.7 95.9 21 829%  18.7%
Q* 60.61 16%  124%  46.5% 24 72 87 1,359 1,223 - 7.6%
Grupos Industriales
ALFAA 16.80 -0.7% -45% -28.1% 12 96 49 53 4,395 13,076 27 1729 11 235 14.4% 2.5%
AGUA* 13.66 -37% -10.1%  -36.9% 0.9 253 6.8 5.0 342 439 14 425 30 44 15.7% 47%
GCARSO A1 60.59 -23% -149%  -13.9% 13 16.5 14.0 121 106 7123 8,293 11 14.2 23 235 13.5% 9.3%
GISSAA 18.82 -0.2% -88% -30.2% 0.5 445 78 59 48 336 684 28 61.1 19 40 12.0% 3.9%
KUOB 4548 0.0% -2.1% -6.2% 15 146 838 54 1,110 2,016 4.0 1133 1.0 95 16.2% 8.1%
VITROA 41.04 -23% -126% -21.3% 0.7 69 43 32 1,023 80 15 486 26 95 16.4% 7.2%
Mineria
GMEXICOB 43.69 01%  -11.4% 8.0% 14 133 94 55 54 17,006 27,180 15 60.1 23 95 46.6%  12.5%
MFRISCO A-1 279 3.3% 22%  -48.3% 07 9.0 36 366 141 43 153.9 03 25 282%  -13.7%
PE&OLES * 200.22 35% -141% -16.6% 11 116.9 19.0 77 44 4,101 6,556 19 413 3.1 171 19.9% 7.1%
Quimicas
ALPEKAA 21.59 1.5% -8.7% -102% 12 59 49 46 2,224 4,638 23 115.9 13 322 13.6% 8.1%
CYDSASAA 2374 0.0% -106% -25.8% 15 16.6 72 734 1,134 24 922 21 7.8%
MEXCHEM * 32.59 27%  -244%  -34.5% 14 146 97 6.3 57 3,524 8,565 3.1 139.0 12 207 18.8% 3.5%
Servicios
HOTEL* 5.30 0.0% -1.5%  -36.1% 0.6 10.2 99 10.3 95 135 319 43 494 11 35 304%  11.9%
Siderurgia
AUTLAN B 9.18 -14%  -102%  -354% 04 184 3.1 3.0 159 15 14 437 12 6.3 21.0% 8.2%
ICHB 63.86 0.1% 9.7%  -24.9% 0.8 93 121 48 4.1 1437 1,426 (14) 0.0 44 493 13.5% 8.9%
SIMEC B 59.38 06%  12.2% -2.9% 0.8 106 99 4.1 1,523 1,162 10.6%
Telecomunicacién / Medios
AMX L 13.63 -1.7% -3.2% -2.4% 48 177 15.7 5.1 55 43,791 85,517 20 288.0 0.7 9.1 28.4% 4.8%
AXTEL CPO 251 -0.8% 68% -15.5% 20 66 47 48 366 1,051 31 4325 0.8 24 34.3% 8.6%
AZTECACPO 1.30 -44% -226%  -44.0% 12 NA. 58 72 203 810 43 4025 1.0 21 18.9% -4.5%
MEGA CPO 81.55 0.3% -0.5% -7.5% 24 15.0 143 73 69 3,550 3,675 0.0 13.2 09 229 481%  23.1%
TLEVISA CPO 33.77 -3.3% 10%  -31.6% 11 406 34.0 59 6.1 5171 11,562 29 1434 16 38 38.3% 25%
Transporte
GMXT * 21.40 -0.8% -6.0% -16.5% 17 125 124 6.9 6.3 4,622 6,629 14 476 20 67 383%  15.4%
TRAXION A 14.09 -1.7% -2.0% 17.3% 08 15.6 178 65 50 395 664 26 48.0 14 52 19.2% 4.6%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

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

Ultimos 12 m vs Maximo vs Minimo En el afio Ultimos 31 dias Ultimos 7 dias
9-Aug a 9-Aug 28-Aug a 9-Aug 26-Nov a 9-Aug 31-Dec a 9-Aug 9-Jul a 9-Aug 2-Aug a 9-Aug
ELEKTRA* 815% ELEKTRA* 50.8% ELEKTRA* 61.4% VOLARA 713% PAPPEL* 17.6% PE&OLES* 16.0%
PAPPEL* 34.1% PAPPEL* 32.7% VOLARA 42.2% ELEKTRA* 458% SIMECB 12.2%  LIVEPOLC 7.8%
VOLARA 30.9% VOLARA 30.1% GAPB 37.6% LABB 425%  ALSEA* 10.2% GFNORTEO 6.5%
CUERVO* 13.9%  KIMBERA 10.7% LABB 36.6% FIBRAPL 31.9% ELEKTRA* 9.9% ARA* 5.9%
FIBRAMQ 12.6% LACOMUBC 102% CUERVO* 30.0% BACHOCOB 31.4% ICHB 9.7% BOLSAA 5.8%
LACOMUBC 115% CUERVO* 9.1% FHIPO 29.9% FIBRAMQ 28.2% VESTA* 7.2% VESTA* 5.4%
FIBRAPL 111% FIBRAMQ 8.8% KIMBERA 28.6% PAPPEL* 27.6% AXTELCPO 6.8% ALPEKA 5.3%
KIMBERA 10.3% FIBRAPL 6.2% PAPPEL* 285% C* 254%  WALMEX* 6.6% MFRISCOA 5.3%
LABB 10.1% POCHTECB 52% OMAB 28.3% CREAL* 23.4% DANHOS13 6.0% SITESB1 5.3%
LALAB 9.7% SIMECB 4.4%  FIBRAMQ 259% FHIPO 232% KIMBERA 5.4% SIMECB 51%
WALMEX* 7.9%  VESTA* 42% BACHOCOB 258% TERRA13 22.1% LACOMUBC 45% FIBRAMQ 47%
GAPB 42% LALAB 3.0% POCHTECB 252% KIMBERA 21.8% FIBRAMQ 3.7% TERRAL3 4.6%
VESTA* 29% WALMEX* 25% LALAB 242% OMAB 21.1% CUERVO* 3.0% ELEKTRA* 4.4%
POCHTECB 2.8% RASSICPO 2.0% VESTA* 235% GAPB 16.6% SITESB1 2.4% HERDEZ* 4.3%
KOFUBL 13% KOFUBL 11% FIBRAPL 23.2% LACOMUBC 14.6% MFRISCOA 2.2% FIBRAPL 4.2%
TERRA13 02% TERRAL3 02% TERRA13 22.4% DANHOS13 141% BACHOCOB 21% AGUA* 3.8%
ICHB 0.0% LABB -0.1% CREAL* 20.7% CUERVO* 12.2% AC* 21% GRUMAB 3.6%
HERDEZ* -3.1% FHIPO -1.9% LACOMUBC 17.3%  WALMEX* 11.8% FIBRAPL 1.0% IENOVA* 3.3%
RASSICPO -3.3% HERDEZ* -2.0% FUNOL1 17.2% FUNO11 11.8% TLEVICPO 1.0%  AMXL 3.0%
SIMECB -3.6% GAPB -4.3% GFNORTEO 16.5% VESTA* 11.0% GRUMAB 0.3% AC* 2.8%
FHIPO -4.2% FEMSAUBD 5.7% GMEXICOB 157% GMEXICOB 8.0% POCHTECB 0.0% LALAB 2.8%
OMAB -4.4% MEGACPO -6.6%  WALMEX* 13.4% BSMXB 7.9% LIVEPOLC 0.0% CUERVO* 25%
FUNO11 -51% BOLSAA 7.5% GENTERA* 11.6% GENTERA* 7.0% MEGACPO -0.5% FUNO11 25%
MEGACPO -5.2% BACHOCOB -7.7% DANHOS13 11.6% POCHTECB 5.0% HERDEZ* -0.6% BACHOCOB 2.3%
c* -5.2% FUNOL1l -7.7% BOLSAA 105% SITESB1 4.0% RASSICPO -0.7% GCC* 21%
FEMSAUBD -6.1% CREAL* 7.9% BSMXB 95% FEMSAUBD 33% KOFUBL -1.0% AXTELCPO 2.0%
BOLSAA -8.1% C* -8.0%  IPC (US$) 8.7% BOLSAA 2.7% ARA* -1.3% MEGACPO 1.9%
BIMBOA -9.9% OMAB -8.7%  AMXL 84% GCC* 22% FSHOP13 -1.3% FEMSAUBD 1.8%
BACHOCOB -10.0%  BIMBOA -10.7% HERDEZ* 82% RA 1.8% HOTEL* -1.5% AUTLANB 1.4%
CREAL* -12.3% AC* -126% RA 6.9% GFNORTEO 17% LABB -2.2% POCHTECB 1.4%
AC* -141% BSMXB -14.0% ASURB 6.0% HERDEZ* 04% FUNO11 -2.8% DANHOS13 1.3%
AMXL -145% CULTIBAB -15.4% FEMSAUBD 27% LALAB 01% GCC* -2.9% GENTERA* 12%
PINFRA* -14.6% GCARSOAL -16.0%  IPC (Nominal) 25% IENOVA* -0.8% FINN13 -3.0% BIMBOA 12%
DANHOS13 -15.3% DANHOS13 -16.4%  IENOVA* 25% KOFUBL -1.7%  AVMXL -3.2%  IPC (Nominal) 1.1%
GCARSOAL -15.6%  AMXL -16.7%  BBAJIOO 18% IPC (US$) -1.7% VOLARA -3.4%  PINFRA* 1.0%
CULTIBAB -16.1% GCC* -17.1%  AC* 16% AMXL -2.4%  NEMAKA -3.7% ALFAA 1.0%
BSMXB -16.2%  SITESB1 -17.3%  SIMECB 05%  IPC (Nominal) 29% BOLSAA -3.9% ALSEA* 0.8%
SITESBL -16.8%  PINFRA* -18.6% C* 01% SIMECB -2.9%  ALFAA -45%  IPC (US$) 0.5%
Gcer -17.4% GENTERA* -19.0% GCARSOAL -11% AC* -3.4% FHIPO -5.0% VOLARA 0.3%
ASURB -17.6%  IPC (Nominal) 19.2% GCC* -2.8% ASURB -4.0% CREAL* 5.1%  AEROMEX* 0.0%
UNIFINA -17.8%  [ENOVA* -19.4%  BIMBOA -3.1% FSHOP13 -4.3% IENOVA* -51% CULTIBAB 0.0%
IPC (Nominal) -17.9%  UNIFINA -19.4%  PINFRA* -3.4%  UNIFINA 5.6% TERRAL3 -5.2% RASSICPO 0.0%
IENOVA* -18.4% ASURB -20.2%  UNIFINA -35% MEGACPO -7.5% FEMSAUBD 5.3%  WALMEX* 0.0%
RA -19.2% FSHOP13 -20.9%  KOFUBL -45%  BBAJIOO -8.7%  IPC (Nominal) -5.6% PAPPEL* -0.2%
GRUMAB -21.0%  IPC (US$) -21.3% FSHOP13 -5.0%  BIMBOA -9.0% RA -5.8% OMAB -0.6%
IPC (US$) -211% ICHB -21.5%  LIVEPOLC -6.4%  ALPEKA -10.2%  GFAMSAA -6.0% KOFUBL -0.7%
GMEXICOB -231% BBAJIOO -21.5%  SITESB1 -6.4% RASSICPO -11.3%  GMXT* -6.0% FINN13 -0.7%
BBAJIOO -23.4% GMEXICOB 21.7%  GMXT* -8.2%  PINFRA* -12.1%  GENTERA* 6.5% FHIPO -0.7%
GENTERA* -235% RA -22.3% PE&OLES* -8.5% GCARSOAL -13.9% OMAB -6.7% ASURB -0.8%
LIVEPOLC -242%  LIVEPOLC -235% RASSICPO -8.6% AXTELCPO -155%  IPC (US$) -6.9% GMEXICOB -0.8%
GFINBURO -25.0% ALPEKA -235%  GFINBURO -10.9%  GMXT* -16.5% C* -7.1% ICHB -0.9%
FSHOP13 -25.3% GFINBURO -245%  ALSEA* -12.7% PE&OLES* -16.6% BBAJIOO -8.3% CREAL* -1.0%
GFNORTEO -26.0% GRUMAB -24.9% MEGACPO -131%  LIVEPOLC -17.7%  UNIFINA -8.5% SORIANAB -1.1%
VITROA -29.8% GFNORTEO -26.9% AXTELCPO -13.7%  GFINBURO -18.5%  ALPEKA -8.7% BBAJIOO -1.4%
ALPEKA -29.9% VITROA -28.4%  ALFAA -16.3% GRUMAB -19.4% GAPB -9.0% FIHO12 -1.6%
ALFAA -315% GMXT* -31.5% ICHB -17.0%  ALSEA* -20.4%  ASURB -9.0% LACOMUBC -1.8%
GMXT* -31.6% ALFAA -33.0% ALPEKA -17.2%  CULTIBAB -20.6%  FIHO12 -9.2% HOTEL* -1.9%
AXTELCPO -34.8%  AXTELCPO -35.0% ARA* -18.3% VITROA -22.4%  SORIANAB -9.7% GICSAB -2.0%
CHDRAUIB -35.0% CHDRAUIB -37.1% CULTIBAB -18.8%  ARA* -22.6% GFNORTEO -10.0%  GFINBURO -2.2%
PE&OLES* -36.0% PE&OLES* -38.1% GRUMAB -20.1% ICHB 24.9%  AGUA* -10.1% AZTECACP -2.3%
ALSEA* -38.0% FIHO12 -39.5%  VITROA -20.4%  FIHO12 26.9% AUTLANB -10.2%  BSMXB -2.3%
ARA -40.6%  ARA* -41.0% CHDRAUIB 24.1%  ALFAA -28.1% BSMXB -10.3%  GMXT* -2.3%
FIHO12 -41.6% ALSEA* -41.0% MEXCHEM* -245% CHDRAUIB -28.6% LALAB -10.6% GFAMSAA -2.6%
SORIANAB -435%  AGUA* -42.8% FIHO12 -245%  GICSAB -28.9%  GICSAB -11.0% GCARSOAL -2.6%
FINN13 -44.0%  FINN13 -431%  SORIANAB -25.8%  SORIANAB -29.9%  BIMBOA -111%  KIMBERA -2.6%
AGUA* -451% AZTECACP -43.7%  AEROMEX* -29.8% AEROMEX* -30.4% GMEXICOB -11.4% FSHOP13 -2.6%
AEROMEX* -46.5% AEROMEX* -44.4%  FINN13 -30.4%  FINN13 -31.2%  CULTIBAB -12.4% CHDRAUIB -2.6%
AUTLANB -47.7%  SORIANAB -44.4%  AUTLANB -30.6% TLEVICPO -316% VITROA -12.6%  UNIFINA 2.7%
AZTECACP -47.8% AUTLANB -45.8%  AGUA* -34.0% MEXCHEM* -34.7% CHDRAUIB -13.7% CEMEXCPO -2.9%
NEMAKA -49.4%  MEXCHEM* -48.7% CEMEXCPO -34.7%  AUTLANB -35.4% PE&OLES* -141% GAPB -3.3%
MEXCHEM* -49.9%  NEMAKA -49.3%  HOTEL* -36.8% CEMEXCPO -35.9%  PINFRA* -14.4% NEMAKA -3.7%
GICSAB -50.9%  GICSAB -50.8%  GICSAB -37.3% HOTEL* -36.1% AEROMEX* -14.4% MEXCHEM* -4.5%
HOTEL* -51.2% TLEVICPO -51.2% AZTECACP -37.8% AGUA* -38.2% GCARSOAL -14.9% ELEMENT* -47%
TLEVICPO -52.5% HOTEL* -51.4% TLEVICPO -40.2%  GFAMSAA -42.5%  GFINBURO -16.1% VITROA -5.2%
CEMEXCPO -54.2% CEMEXCPO -55.2%  MFRISCOA -44.4%  AZTECACP -44.0% CEMEXCPO -20.7% RA 5.2%
GFAMSAA -54.4%  GFAMSAA -55.7%  NEMAKA -45.6%  NEMAKA -45.4%  ELEMENT* -214% C* -6.9%
ELEMENT* -56.0% ELEMENT* -56.5% ELEMENT* -48.4%  MFRISCOA -46.3%  AZTECACP -22.6% TLEVICPO -8.1%
MFRISCOA -64.4%  MFRISCOA -63.0% GFAMSAA -49.3%  ELEMENT* -52.0% MEXCHEM* -24.4%  LABB -9.4%

Fuente: BMV, Banorte.

37



Andlisis Bursatil (55) 1670 2251

Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

e Fecha de

Clave Descripcion
Asamblea
MEXCHEM Asamblea Extraordinaria.-l. Propuesta, discusién y, en su caso, aprobacién del cambio de denominacion social de la Sociedad. 26/08/2019

Resoluciones al respecto, incluyendo la reforma al Articulo Primero de los estatutos sociales. Il. Designacion de delegados que den
cumplimiento y formalicen las resoluciones tomadas por la Asamblea.

Fuente: BMV

Calendario de Dividendos

México — Derechos vigentes

Precio Fecha

Emisora Derecho Rendimiento

Ex cupén

GCC

LALA
*MEXCHEM
WALMEX
GAP
*ALFA
*NEMAK
KIMBER
HERDEZ
GRUMA
LIVEPOL
KOF
FEMSA UBD
AMX

LALA
*MEXCHEM
WALMEX
KIMBER
*CEMEX
GCARSO
*NEMAK
GAP
GRUMA
LALA
*MEXCHEM
GRUMA

Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de

Reembolso
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de

Reembolso
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

$0.82
$0.15
$0.15
$0.58
$4.21
$0.39
$0.20
$0.39
$0.55
$1.16
$0.44
$1.77
$1.45
$0.17
$0.15
$0.15
$0.54
$0.39
$0.10
$0.47
$0.20
$4.21
$1.16
$0.15
$0.46
$1.16

9-Aug-19

102.64
21.1
32.59
55.88

186.32
16.80

8.00
37.97
41.15

179.54

103.90

117.15

174.29
13.63
21.11
32.59
55.88
37.97

6.08
60.59
8.00

186.32

179.54
21.11
32.59

179.54

0.80%
0.73%
0.46%
1.04%
2.26%
2.31%
2.48%
1.02%
1.34%
0.65%
0.42%
1.51%
0.83%
1.25%
0.73%
0.46%
0.97%
1.02%
1.59%
0.78%
2.48%
2.26%
0.65%
0.73%
1.42%
0.65%

8/13/2019
8/19/2019
8/26/2019
8/26/2019
PENDIENTE
9/10/2019
9/27/2019
10/1/2019
10/4/2019
10/9/2019
10/9/2018
10/30/2019
11/1/2019
11/7/2019
11/18/2019
11/25/2019
11/25/2019
12/3/2019
12/13/2019
12/18/2019
12/18/2019
PENDIENTE
1/8/2020
2/17/2020
2/24/2020
4/8/2020

8/15/2019
8/21/2019
8/28/2019
8/28/2019
8/31/2019
9/12/2019
10/1/2019
10/3/2019
10/8/2019
10/11/2019
10/11/2019
11/1/2019
11/5/2019
11/11/2019
11/20/2019
11/27/2019
11/27/2019
12/5/2019
12/17/2019
12/20/2019
12/20/2019
12/31/2019
1/10/2020
2/19/2020
2/26/2020
4/10/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 9 de agosto de 2019.
**Dividendo Ordinario y Extraordinario
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Calendarios Informacion Economica

Global
Precios al consumidor Solicitudes de seguro por | Permisos e inicios de
Jul desempleo construccion de casas
10 Ago Jul
Empire Manufacturing Confianza de la U. de
[72] . .
K= Ago Michigan
g Ago (P)
@ Ventas al menudeo
o
5 Jul
E
Produccion industrial
Jul
Fed de Filadelfia
Jul
Alemania Alemania Eurozona
Precios al consumidor PIB Balanza comercial
Jul(F) 2T19-(P) Jun
g indice ZEW de
N expectativas Eurozona
5 Ago PIB
“ 2T19 (P)
Produccion industrial
Jun
o Tasa de desempleo Precios al consumidor Ventas al menudeo
2 Jun Jul Jul
|
o
£
[
(4
Produccion industrial
Jul
o Ventas al menudeo
'-g Jul
Inversion fija bruta
= Ene-Jul
<
o
E<)
&
K]

Brasil

Actividad Econémica
Jun

México

Reservas Internacionales
Ago 9

Decision de politica
monetaria de Banxico
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Reservas Internacionales Decision de politica
Ago 9 monetaria de Banxico
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Reservas internacionales Ventas al menudeo INPC quincenal (Ago) Producto Interno Bruto
Ago 16 Jun General 2T19 (F)
Subyacente
Encuesta de expectativas IGAE
de Citibanamex Jun
Cuenta corriente
2719
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Balanza comercial Informe Trimestral de Minutas de Banxico Crédito bancario
Jul Banxico Jul
Tasa de desempleo Finanzas publicas
Jul Jul
Reservas internacionales
Ago 23
2 Sep 3 Sep 4 sep 5sep 6 sep

Remesas familiares
Jul

Encuesta de expectativas
de Banxico

PMI manufacturero (Markit)
Ago

Indicadores IMEF (Ago)
Manufacturero
No manufacturero

Reservas Internacionales
Ago 30

Confianza del consumidor
Ago

Encuesta de expectativas de
Citibanamex

Inversion bruta fija
Jun
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles RS Viernes
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Precios al consumidor Solicitudes de seguro por Permisos e inicios de
Jul desempleo construccion de casas
10 Ago Jul
Empire Manufacturing Confianza de la U. de Michigan
Ago Ago (P)
Ventas al menudeo
Jul
Produccion industrial
Jul
Fed de Filadelfia
Jul
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Venta de casas existentes Solicitudes de seguro por Venta de casas nuevas
Jul desempleo Jul
17 Ago
Minutas del Fed
PMI manufacturero (Markit)
Ago (P)
PMI servicios (Markit)
Ago (P)
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Ordenes de bienes S&P CorelLogic PIB Ingreso personal
duraderos Jun 2T19 (P) Jul
Jul (P)
Confianza del consumidor Consumo privado Gasto de consumo
Ago 2T19 (P) Jul
Gasto de consumo real
Solicitudes de seguro por Jul
desempleo
24 Ago Deflactor del PCE
Jul
Venta de casas pendientes
Jul Confianza de la U. de Michigan
Ago (F)
2 Sep 3 Sep 4 sep 5 sep 6 sep
PMI manufacturero (Markit) | Balanza comercial Empleo ADP Nomina no agricola
Ago (F) Jul (F) Ago Ago
ISM manufacturero Beige book Solicitudes de seguro por Tasa de desempleo
Ago desempleo Ago
Venta de vehiculos 31 Ago

Ago

PMI servicios (Markit)
Ago (F)

ISM no manufacturero
Ago

Ordenes de bienes
duraderos
Jul (F)

Ordenes de fabrica
Jul
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Europa y Japon

PMI manufacturero
Ago

Ventas al menudeo
Jul

Reino Unido
PMI servicios
Ago

_ lunes | Martes | Miércoles Jueves _ Viermnes
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Alemania Alemania Reino Unido Eurozona
Precios al consumidor PIB Ventas al menudeo Balanza comercial
Jul (F) 2T19-(P) Jul Jun
indice ZEW de expectativas
Ago Eurozona
PIB
Reino Unido 2T19 (P)
Tasa de desempleo Produccién industrial
Jun Jun
Reino Unido
Precios al consumidor
Jul
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Eurozona Alemania
Cuenta corriente PMI manufacturero
Jun Ago (P)
Precios al consumidor PMI servicios
Jun (F) Ago (P)
Eurozona
PMI manufacturero
Ago (P)
PMI servicios
Ago (P)
PMI compuesto
Ago (P)
Confianza del consumidor
Ago(P)
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Alemania Alemania Eurozona Alemania Eurozona
Encuesta IFO de PIB Agregados monetarios Precios al consumidor Tasa de desempleo
expectativas 2T19 (F) Jul Ago (P) Jul
Ago Precios al consumidor
Eurozona Ago (P)
Confianza del consumidor
Ago (F)
Confianza en la economia
Ago
Reino Unido
Confianza del consumidor
Ago
2 Sep 3 Sep 4 sep 5sep 6 sep
Alemania Alemania Alemania Alemania
PMI manufacturero Ventas al menudeo PMI servicios Produccion industrial
Ago (F) Jul Ago (F) Jul
Eurozona Eurozona Eurozona
PMI manufacturero PMI servicios PIB
Ago (F) Ago (F) 2T19 (F)
PMI compuesto
Reino Unido Ago (F)
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Brasil y China
12 Ago 13 Ago 14 Ago 15 Ago 16 Ago
Brasil China
Actividad Econémica Produccion industrial
Jun Jul
Ventas al menudeo
Jul
Inversion fija bruta
Ene-Jul
19 Ago 20 Ago 21 Ago 22 Ago 23 Ago
Brasil
Inflacién quincenal
Ago
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Brasil Brasil
PIB Tasa de desempleo
2T19 Jul
China
PMI manufacturero
Ago
PMI no manufacturero
Ago
PMI compuesto
Ago
2 Sep 3 Sep 4 sep 5sep 6 sep
Brasil Brasil Brasil Brasil

PMI manufacturero (Markit)
Ago

China
PMI manufacturero (Caixin)
Ago

Produccion industrial
Jul

China
PMI servicios (Caixin)
Ago
PMI compuesto (Caixin)
Ago

PMI servicios (Markit)
Ago

Inflacion mensual
Ago
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19/jul/’2019 02/ago/2019 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017 06/0ct/2017
Invertr en Bono M Nov'42 P 05/jul/2019 12/jul’2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G* 15/feb/2017 15/mar/2017
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct/2016 19/0ct'2016
Invertr en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertr en Bondes D G 31/0ct2018 03/ene/2019 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jull2016 16/ago/2016
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/0c/2018 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 381%' G 12/nov/2015 08/feb/2016
Invertir en Bondes D G 30/abr/2018 03/ago/2018 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015 23/oct/2015
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jull2018 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/jul’2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018 23/abr/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22/dic/2014 06/feb/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018 26/mar/2018 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018 20/mar/2018 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Pagar TIE-IRS 5 arios (65x 1) 5.25% 5.3% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/julr2014 26/sep/2014
G =Ganancia, P =P érdida Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 arios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jull2014 10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x 1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38%  SIC 10/0ct/2013 25/0c/2013
Invertr Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/jul/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013 31/may/2013
Invertr Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 3420b G 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50%  +1.20% -6.50% G 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012 14/dic/2012

1 Ganancias de carry yroll-down de 7pb

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

Registro de las Gltimas recomendaciones en el mercado cambiario

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

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre R dacio Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre PIG* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18  03-ene-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 P 6-may-14 13-un-14
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-0ct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14 3-dic-14 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Corto EUR/IMXN G 17.20 17.03 27-ago-14 4-sep-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus
filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas 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, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparias 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 circulacién o el
1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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