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Analisis Econémico

En México, el sdbado se presentard el Paquete Econémico 2019 a la Camara de
Diputados, mientras que el jueves se llevard a cabo la decision de politica
monetaria de Banxico, en la cual esperamos que la institucion incremente la tasa en
25pb para cerrar el afio en 8.25%. En el entorno internacional, la atencién estara
centrada en la dltima reunién del afio del FOMC en la que esperamos un
incremento de 25pb en el rango de la tasa de Fed Funds. Por su parte, el BoE
también celebrara su ultima reunion de politica monetaria del 2018 en la que no
esperamos cambios en medio de un entorno complejo derivado de la incertidumbre
sobre el Brexit.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija en México finaliz6 la semana con movimientos positivos
observando ganancias de 11pb a lo largo de la curva de Bonos M y ubicando a la
referencia de 10 afios sobre un nivel de 8.93% (-10pb). En particular, la curva
moderd la pendiente con un diferencial 2/10 pasando a 39pb desde 44pb la semana
previa. De modo similar, los derivados de TIIE-28 promediaron una apreciacion de
7pb y los Udibonos de 14pb excluyendo el extremo corto. Conservamos nuestra
recomendacion en instrumentos a tasa revisable. En el mercado cambiario, el peso
hil6 su tercera semana de apreciacion modesta, cerrando en 20.23 por dolar (+0.2%
s/s) y con un rango de operacion de USD/MXN 19.99 a 20.53. Mantenemos nuestra
recomendacion de inversion de posiciones largas en dolares, abierta desde el 16 de
octubre.

Analisis y Estrategia Bursatil

Los principales indices accionarios finalizaron la semana con rendimientos
negativos ante las preocupaciones de los inversionistas sobre el impacto de la
guerra comercial en el crecimiento econémico global. En este contexto, las cifras
econdmicas publicadas en China tomaron relevancia al resultar menores a lo
estimado, opacando las noticias positivas en torno a la tregua comercial. La
preferencia por activos considerados como refugio de valor llevd a las bolsas
estadounidenses cerca de los niveles minimos registrados en febrero pasado. Por su
parte, el IPC concluyé la semana en 41,312 puntos rompiendo dos semanas
consecutivas de alza con una caida de 1.3% nominal. Atencion en el contenido del
Paquete Econdmico 2019.

Analisis de Deuda Corporativa

Durante el 2018 el mercado de deuda corporativa nacional tuvo un primer semestre
de alto dinamismo en donde se detent6 el 71.6% de lo colocado en el afio, mientras
que el segundo semestre fue menos dinamico con solo el 28.4%. Para el primer
semestre se puede explicar por el adelanto de programas de emisores para Sus
financiamientos y refinanciamientos previo a las elecciones, mientras que para el
segundo semestre se vio mermado el monto colocado ante un sentimiento de
incertidumbre tanto en los mercados internacionales como en el mercado local. Es
importante sefialar que no se tiene nada previsto de colocaciones para lo que resta
del afio.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 17 al 21 de diciembre 2018

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
04:00 EUR  Balanza comercial* oct mme - 14.0 134
04:00 EUR  Precios al consumidor nov (F) % ala - 2.0 22
= 0400 EUR Subyacente nov (F) % ala 1.0 1.0
é 04:30 BRA  Actividad econdmica* oct % m/m - -0.09
04:30 BRA  Actividad econdmica oct % ala - 0.72
07:30  EUA  Empire manufacturing dic indice 22.7 20.0 233
03:00 ALE  Encuesta IFO (clima de negocios) dic indice 101.7 102.0
04:00 BRA  Minutas de la reunién del COPOM
L 07:30 EUA  Inicio de construccion de viviendas nov miles 1,230 1,228
g 07:30  EUA  Permisos de construccion nov miles 1,265 1,265
09:00 MEX  Reservas internacionales 14 dic mmd - 1741
11:30  MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Nov'47(30a) y Bondes D(5a)
03:30 GRB  Precios al consumidor nov % ala 2.3 24
07:30  EUA  Cuenta corriente 3T18 mmd -1245 -101.5
08:00 MEX  Demanda agregada 3T18 % ala 3.7 - 4.0
- 09:00 EUA  Venta de casas existentes nov millones 5.2 5.2
. 1300 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 19 dic % 2.50 2.50 2.25
= 13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 19 dic % 2.25 225 2.00
13:30  EUA  Conferencia de prensa por parte de Jerome Powell, Presidente del Fed, tras la decision del FOMC
14:30  MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Japon (BoJ) 20 dic % - -0.10
04:00 BRA  Informe trimestral de inflacion
06:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) 20 dic % 0.75 0.75
& 0730 EUA  Fed de Filadelfia dic indice 14.2 155 129
2 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 15 dic miles 218 219 206
08:00 MEX  Ventas minoristas oct % ala 35 - 4.1
13:00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 20 dic % 8.25 - 8.00
03:30 GRB  Producto interno bruto* 3T18 (F) % th 0.6 0.6
05:00 BRA  Precios al consumidor dic % 2s/2s - 0.19
05:00 BRA  Precios al consumidor dic % ala - 4.39
07:30  EUA  Producto interno bruto 3T18 (R) % th 35 35 35
07:30 EUA  Consumo personal 3T18 (R) % th 36 36 36
07:30  EUA  Ordenes de bienes duraderos nov (P) % m/m 2.0 1.8 4.3
07:30  EUA Ex transporte nov (P) % m/m 0.3 0.3 0.2
08:00 MEX  Precios al consumidor 15 dic % 2s/2s 0.27 - 0.33
< 0800 MEX Subyacente 15 dic % 2s/2s 0.26 - 0.02
S 0800 MEX Indicador global de actividad econémica (IGAE) oct % ala 1.8 - 21
09:00 EUA Ingreso personal nov % m/m 04 0.3 05
09:00 EUA  Gasto de consumo nov % m/m 04 0.3 0.6
09:00 EUA  Gasto de consumo real nov % tit 0.3 0.3 04
09:00 EUA  Deflactor del PCE nov % ala 1.9 1.7 1.7
09:00 EUA  Deflactor subyacente del PCE nov % ala 1.5 15 15
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan dic (F) indice 975 97.5 975
09:00 EUR  Confianza del consumidor dic (P) indice 4.3 -3.9
COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 21dic % 4.25 425

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Atencion de la semana en el primer Paquete
Econémico de la nueva administracion

= Los inversionistas estaran atentos a la presentacion del Paquete
Econdmico 2019 este fin de semana

= Esperamos un incremento de 25pb tanto en la tasa de los Fed funds
como en la de referencia de Banxico

= Mientras tanto, el BoE mantendra sin cambios su postura monetaria con
un mensaje de cautela ante el proceso del Brexit

= ElI ECB anuncid, en linea con lo esperado, el fin del programa de
compras de activos

= EI Copom en Brasil mantiene sin cambios la tasa Selic en 6.5%
= En México, este fin de semana se entrega el Paquete Econémico 2019

El mercado va a estar atentos a la presentacion del primer Paquete Econémico
de la nueva administracion. Dicha propuesta, correspondiente al ejercicio fiscal
de 2019, contendrd: (1) Los Criterios Generales de Politica Economica
(CGPE), en donde se presentan los supuestos macroeconémicos mas
importantes para la elaboracién del presupuesto; (2) la Ley de Ingresos, que
debe ser aprobada por ambas camaras en el Congreso y (3) el Presupuesto de
Egresos, cuya aprobacion es una facultad exclusiva de la Camara de Diputados.
Cabe mencionar que el Congreso deberd aprobarlo a mas tardar el 31 de
diciembre.

En nuestra opinidn, tanto los supuestos (CGPE) como el déficit y la deuda
publica estaran en linea con lo que espera el mercado: crecimiento alrededor de
2.1% con el tipo de cambio en 20.5 pesos por délar y la inflacion entre 3.0% vy
3.5%, mientras que el déficit pablico estara en niveles de alrededor de 2.5% del
PIB, con un superdvit primario equivalente a 1% del PIB. No obstante,
consideramos que sera importante prestar atencién a los detalles, en particular
en lo que se refiere a: (1) El nivel de plataforma petrolera; (2) la sensibilidad de
los ingresos fiscales ante una posible disminucién del IVA e ISR en la frontera;
(3) la utilizacion de los fideicomisos existentes -como es el Fondo de
Estabilizacién de los Ingresos Petroleros entre otros-, para completar los
ingresos requeridos; (4) la disminucion y distribucion del gasto en el Ramo 23 -
gue se incluye cada afio para atender las obligaciones del Gobierno Federal,
cuyas asignaciones no corresponden al gasto directo de las Secretarias 0 sus
entidades-, (5) la politica de precios de las gasolinas; (6) reservas relacionadas
con la cancelacion del Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México
(NAICM); y (7) la asignacion del gasto a programas sociales, Pemex (75 mmp),
CFE (20 mmp) y obras de infraestructura
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La atencién estard en las Gltimas decisiones de
politica monetaria en Estados Unidos y en México

En el primer caso, el Fed anunciard su decision el
miércoles 19 de diciembre. EI comunicado vendra
acompafiado de la actualizacion de los estimados
macroeconoémicos, asi como por una conferencia de
prensa de su presidente, Jerome Powell. Esperamos
un incremento en el rango de los Fed funds para
ubicarlos en 2.25%-2.5% a finales de 2018. En el
comunicado esperamos que se introduzca un
lenguaje que apunte a que, cada vez mas, las
decisiones estardn sujetas al desempefio de la
economia sin que esto tenga que ser necesariamente
interpretado como una sefial dovish. En este
contexto, serd de gran importancia la actualizacion
del dot-plot -0 gréafico de puntos en el que cada
miembro del FOMC expresa su vision sobre el nivel
de tasas a final de cada afio-, ya que podria cambiar
la mediana del nivel de tasas para el afio que entra,
que actualmente esta en 3.125%, lo que implicaria
tres alzas de 25pb cada una en 2019. Esto es
relevante ya que los futuros de tasas no le
descuentan ni siquiera un alza adicional en 2019.

Por lo que respecta a la decision de Banxico, cuya
Junta de Gobierno anunciara su decision de politica
monetaria un dia después del Fed (el 20 de
diciembre). Esperamos un incremento en la tasa de
referencia en 25pb para ubicarla en 8.25%. Nuestra
expectativa se basa en las  siguientes
consideraciones: (1) Los estimados de inflacion se
han venido revisando al alza, tanto de los analistas
del sector privado, como del propio banco central, de
acuerdo con lo publicado en su Informe Trimestral;
(2) la incertidumbre que existe todavia alrededor de
algunas politicas publicas, como es el caso del
anuncio reciente en torno a los posibles incrementos
al salario minimo; (3) el tono hawkish que
percibimos en las recientes comunicaciones del
banco central, en particular las minutas de la reunion
de noviembre, en la que los miembros de la Junta de
Gobierno se mostraron preocupados por los riesgos
al alza para la inflacidn, tanto en el corto como en el
mediano plazo, procedentes de factores estructurales
y ciclicos; y (4) el hecho de que esperamos un alza
en los Fed funds por parte del Fed el dia anterior a la
reunion de Banxico.

El BoE mantendré sin cambios su postura con un
mensaje de cautela ante el Brexit

El jueves 20 de diciembre el Banco de Inglaterra
celebrara su ultima reunion de politica monetaria del
afio, en la gue esperamos mantengan sin cambios la
postura monetaria. En su altimo comunicado, el
banco central dejé en claro que tiene la intencion de
continuar restringiendo las condiciones monetarias,
pero de forma gradual en respuesta al
comportamiento de la inflacion ante las
implicaciones que tendra la salida del Reino Unido
de la UE, lo que representa el mayor riesgo para la
economia britanica. En este contexto, consideraron
gue la respuesta adecuada de politica monetaria al
Brexit no necesariamente sera automatica y puede
ser en cualquier direccidn.

En este contexto, cabe recordar que esta semana, la
Primer Ministro, Theresa May, canceld la votacién
en el Parlamento del acuerdo de salida ante la falta
de apoyo. Si bien tras este anuncio May superé una
mocion de censura de su partido por un estrecho
margen Yy sus socios de la UE mostraron que estarian
abiertos a modificar cierto lenguaje del acuerdo
aprobado, el riesgo de un Brexit sin acuerdo sigue
siendo relativamente alto, lo que llevo a la divisa a
1.25 délares por libra, nivel no ligeramente por
encima al que se llegd tras el referéndum del Brexit.

El Copom en Brasil mantiene sin cambios la tasa
Selic en 6.5%

La autoridad monetaria brasilefia considerd que los
datos recientes de la actividad econdmica indican
una recuperacion gradual mientras que la perspectiva
global sigue siendo dificil ante los niveles de
aversion al riesgo en los mercados financieros
globales, la normalizacién de tasas en economias
avanzadas, asi como la incertidumbre generada por
las medidas proteccionistas. EI Copom reiteréd que
las condiciones econdmicas son consistentes con una
tasa de interés por debajo de su nivel estructural.
Enfatizaron la necesidad de las reformas
estructurales para mantener la inflacion en niveles
bajos en el mediano y largo plazo, asi como para la
reduccion del nivel estructural de la tasa de
referencia y de wuna recuperacion econémica
sostenida.

Gabriel Casillas, Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.6 3.5 3.7 3.7 3.7 3.8 3.5 3.5 3.5 3.5
EU 2.2 2.8 2.5 2.3 25 2.6 2.9 3.0 2.8 2.7 24
Eurozona 25 2.0 1.7 2.8 2.7 24 2.2 1.7 1.7 1.7 1.7
Reino Unido 1.7 1.3 15 1.8 14 1.1 12 15 13 15 15
China 6.9 6.6 6.5 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.5 6.4 6.4
Japén 1.7 1.0 11 2.0 19 1.1 14 0.3 11 15 13
India 6.3 75 74 6.3 7.0 7.7 8.2 71 71 73 74
Rusia 16 1.7 1.6 22 0.9 1.3 19 1.3 2.2 1.8 13
Brasil 1.1 13 2.3 14 2.2 12 0.9 13 1.7 19 2.3
México 2.1 21 1.8 1.5 1.5 12 2.6 25 21 1.9 1.7
Fuente: Banorte
» ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1T 2T 3TP 4Tp 1Te 2Tp
PIB Real 22 29 24 2.8 23 22 42 35 24 11 2.8
Consumo Privado 25 2.7 2.6 2.2 39 0.5 3.8 4.0 3.2 20 2.0
Inversion Fija 48 51 32 26 6.2 8.0 6.4 -0.3 4.0 33 36
Inversion no Residencial (IC**) 53 6.7 3.6 34 48 11.5 8.7 0.8 49 34 34
Inversién Residencial 33 -0.2 13 -0.5 1.1 -34 -1.3 -4.0 -1.6 3.0 45
Gasto de Gobierno -0.1 1.7 19 -1.0 24 15 25 3.3 1.6 16 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 42 31 35 6.6 3.6 9.3 -3.5 34 39 3.6
Importaciones de Bienes y Servicios 4.6 4.6 36 2.8 11.8 3.0 -0.6 9.1 32 32 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 2.2 21 2.2 21 24 29 23 2.2 21 21
Subyacente (% anual) 18 24 1.6 17 1.8 21 23 22 24 16 1.6
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 41 3.5 3.0 42 41 41 4.0 37 35 4.0 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 182 215 181 142 221 218 217 190 234 189 17
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
- ] P ] ]
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Cambio en pun fos base Préxima Proxml.o cambio Estimado para fines de:
en los ultimos: estimado
. . . Puntos
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha base 1718 2718  3T18  4T18
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) -25 -50 -375 5-Feb-19 6.50 6.50 6.50 6.50
Estados Unidos Fondeo FED 2.125 +25pb (Jun 18) 25 50 75 19-Dic Dic 18 +25pb 1.625 1.875 2.125 2.375
México Tasa de referencia 7.75 +25pb (Jun 18) 25 50 75 20-Dic Dic 18 +25pb 7.50 7.75 7.75 8.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 20-Dic 0.50 0.50 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 24-Ene-19  Sep-19 +25pb 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 20-Dic -0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte



4p BANORTE

Pronodsticos Economia de México

2017 2018 2019 2017 2018 2019
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 1.6 1.5 1.3 26 25 241 18 16 20 2.1 1.8
Consumo privado 31 25 2.6 3.0 24 20 2.2 2.8 3.0 26 18
Consumo de gobierno -1.0 -0.2 1.1 2.9 3.4 1.7 2.3 15 0.1 26 19
Inversion fija bruta -0.8 -2.4 15 3.9 1.6 1.0 29 3.2 -1.5 12 31
Exportaciones -04 25 16 8.3 6.4 7.0 6.8 7.6 3.8 31 75
Importaciones 54 71 57 7.9 41 48 4.0 43 6.4 8.1 43
Produccién Industrial -0.6 -1.0 -0.8 1.3 05 13 0.9 0.8 -0.6 0.7 1.0
Servicios 24 24 2.1 33 28 27 23 18 3.0 2.8 19

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 33 34 32 33 3.6 3.5 34 3.5 34 35 34
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 75 71 7.3 6.9 6.7 7.0 7.2 7.0 7.0 75 71
Creacion de empleos formales (miles) 270.8 171.2 368.5 107.6 298.4 8.4 285.9 189.5 801.8 8554 7264

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 6.4 6.8 5.0 4.6 4.9 4.8 4.3 4.0 6.8 48 35
Subyacente (fin de periodo) 4.8 4.8 4.0 3.6 36 3.6 3.6 35 4.8 3.6 35

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -6.0 -1.8 -1.8 -2.8 5.7 -11.0 9.2 -10.2
Exportaciones mercancias (mmd) 101.9 110.2 105.2 113.8 1141 409.4 398.5 381.4
Importaciones mercancias (mmd) 107.9 112.0 107.0 116.6 119.7 420.4 407.7 391.6
Ingreso por servicios (mmd) 6.6 7.7 7.9 6.9 6.7 217 23.6 234
Egresos por servicios (mmd) 9.6 9.5 9.6 9.4 9.5 37.5 349 33.6
Ingresos primarios (mmd) 26 29 25 32 32 10.7 9.7 9.0
Egresos primarios (mmd) 6.0 9.0 14.9 9.9 8.0 38.6 415 38.1
Remesas (mmd) 7.7 8.0 72 9.1 8.4 30.3 325 421
Cuenta Corriente (mmd) -5.0 -1.9 -8.9 =31 5.1 -19.1 -22.1 -20.8

% del PIB -04 0.2 0.7 -0.3 04 -1.6 -1.8 -1.8
Inversion extranjera directa (mmd) 7.2 32 9.7 7.5 18 311 29.9 30.2

Politica fiscal

Balance pablico (mmp) 63.2 -238.5 919 -206.7 2385 4636  -4924
% del PIB 0.3 -1.2 -04 -0.9 -1.2 -2.0 -2.0

Balance primario (mmp) 416.0 310.2 41.9 1211 3102 1159 1231
% del PIB 2.0 14 0.2 0.5 14 -0.5 -0.5

Requerimientos financieros (mmp)" 733 -233.7 -83.4 -230.5 2337 5195 6155
% del PIB 0.3 -141 04 -1.0 11 -2.5 -2.5

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 173.0 172.8 1732 1732 1736 1736 1734 1735 172.8 1736 1738
Deuda del sector pblico (mmp)% 94223 99343 10,385.7  10,754.5 10,089.0 11,2420 11,9448

Interna (mmp) 5850.7  6,182.3 6,6726 6,725.3 6,283.1 69538 7,385.7
Externa (mmd) 183.2 181.0 202.6 200.9 1923 2233 235.0
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 46.3 444 459 46.4 485 485
Interna 30.5 30.6 285 28.7 28.0 30.0 30.0
Externa 18.6 18.5 15.9 17.2 16.9 18.5 18.5

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 417 6.70 739 755 773 823 8.26 8.28 8.29 8.27
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 744 764 776 825 8.27 8.30 8.28 8.25
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 448 7.05 775 788 8.1 8.58 8.61 8.63 8.64 8.62
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 785 794 812 860 8.62 8.65 8.63 8.60
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 757 763 783 880 8.88 8.95 9.05 9.15
Fin de periodo 5.82 6.25 744 7.64 7.31 759 792 885 8.90 9.00 9.10 9.20
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 1.84 233 275 292 292 318 322 3.30 3.38 345
Fin de periodo 217 221 244 241 274 28 306 325 3.25 3.35 340 3.50
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 482 471 491 562 566 565 567 570
Fin de periodo 365 398 500 523 457 473 486 560 565 565 570 570
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para pronésticos
P = Prondsticos
Prondsticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 2017 1T18 2718 3T18 4T18 p 119 p 2T19p 3T19p 4T9p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69 18.91 18.72 19.42 18.94 20.25 20.58 21.22 22.00 22.35
Fin de periodo 17.21 20.73 19.66 18.18 19.91 18.72 20.50 20.90 21.30 22.10 22.50

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

P= Pronésticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 41,400 -14 -0.8 -16.1 22 -14.1
INTERNACIONAL
IBOVESPA 87,275 -1.0 25 142 15 205
IPSA (Chile) 5,169 15 1.1 7.1 0.7 1.0
Dow Jones (EE.UU.) 24,008 -1.2 5.6 2.5 -3.9 1.7
NASDAQ (EE.UU) 6,929 -0.6 5.5 04 2.9 1.1
S&P 500 (EE.UU) 2,601 -1.2 -5.8 2.7 3.7 -1.9
TSE 300 (Canada) 14,589 -14 -4.0 -10.0 -36 -8.9
EuroStoxxx50 (Europa) 3,003 1.1 2.5 1.7 3.5 -13.0
CAC 40 (Francia) 4,854 0.8 -3.0 -8.6 4.2 9.4
DAX (Alemania) 10,866 0.7 -3.5 -15.9 4.8 -16.9
FT-100 (Londres) 6,845 1.0 -1.9 -11.0 2.7 -8.1
Hang Seng (Hong Kong) 26,095 0.1 -16 -12.8 0.3 9.5
Shenzhen (China) 3,166 -0.5 -0.2 215 2.8 -20.5
Nikkei225 (Japon) 21,375 -14 4.4 6.1 14 5.2
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 20.23 0.2 0.8 2.7 1.0 5.3
Délar canadiense 1.34 04 -0.6 6.0 -1.0 4.3
Libra esterlina 1.26 -11 -1.3 6.9 -3.1 6.3
Euro 113 -0.6 -0.1 5.8 0.0 -4.0
Yen japonés 113.35 -0.6 0.2 0.6 0.2 0.8
Real brasilefio 3.91 -0.1 -1.2 -15.5 3.3 -14.8
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,244 45 0.7 2.0 -4.0 8.7 9.9
Plata-Londres 1,468.00 21 31 -13.0 8.7 9.9
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 60.21 24 26 -10.0 -7.8 275
Barril de WTI 51.38 2.3 0.9 -15.0 6.6 755
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 2.79 1 2 65 7 76
Treasury 2 afios 2.73 1 2 45 -5 51
Treasury 5 afios 273 1 -3 24 -8 28
Treasury 10 afios 2.89 2 -3 20 -8 23
NACIONAL
Cetes 28d 8.12 4 10 86 35 89
Bono M Dic 19 8.54 8 7 96 2 125
Bono M Jun 22 8.77 -7 5 118 2 148
Bono M Nov 42 9.33 -15 -34 156 -7 166
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 431.91 0.2% 0.6% 5.1% 0.6% 1.8%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 330.51 0.1% 0.3% 8.8% 0.5% 6.4%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 540.35 0.3% 0.7% 3.0% 0.7% 0.7%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 507.22 0.7% 5.3% 8.5% 4.2% 6.4%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 2,814.62 0.2% 1.0% -2.6% 0.8% 0.7%
US Corporate High Yield Bond Index 1,953.50 0.3% 0.1% 0.1% 0.6% 0.8%
EM Investment Grade 452.57 0.4% 1.1% -1.4% 1.5% 0.1%
EM High Yield 1,249.63 0.3% 1.0% -4.8% 1.3% -4.2%
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Estrategia de Mercados

= Los mercados financieros contindan mostrando una gran volatilidad,
ahora la atencion estara centrada en noticias sobre politica monetaria
por parte de la Reserva Federal y Banxico

= Para renta fija conservamos nuestra recomendacion téctica de

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

Santiago Leal

Subdirector de Estrategia

posiciones largas en instrumentos a tasa revisable. En el cambiario santiago leal@banorte com

continuamos sugiriendo posiciones largas en délares

* Rendimientos negativos en las bolsas al asimilarse datos econémicos Andlisis Bursatil
menores a lo esperado en China, mismos que contrarrestaron noticias

.. . Manuel Jiménez
positivas en torno a la tregua comercial con EE.UU.

Director de Analisis Bursatil
manuel.jimenez@banorte.com

= En el mercado de deuda se liquidé RCO 18U, por $8,305mdp,

concluyendo las emisiones contempladas en el pipeline de 2018 Marissa Garza

Subdirector Analisis Bursatil

., . . ., marissa.garza@banorte.com
A pesar del progreso en la relacion comercial entre China y EE.UU. la tension

en este frente se mantuvo, combinandose con débiles datos econdmicos,
resultando en un balance negativo para activos de riesgo en la semana. Lo
anterior, en medio de una compleja agenda politica en el mundo destacando
obstaculos en la negociacion del Brexit. Los inversionistas conservan entre sus
discusiones el estado de crecimiento hacia delante y el sendero de politica
monetaria del Fed, descontando con 76% de probabilidad implicita un alza de
25pb al rango de los Fed Funds el siguiente miércoles. Por su parte, el ECB
termind su programa de compra de activos. De esta manera, la bolsa perdié
1.88%, el USD/MXN se aprecié 0.2% a 20.23 y los Bonos M ganaron 11pb.

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 Deuda Corporativa

Para los siguientes dias destaca la publicacion del Presupuesto de Egresos 2019 hugoa.gomez@banioria.com

el sdbado, con Banxico anunciando su decision el jueves en la que estimamos un
alza de 25pb. Cifras locales incluyen oferta y demanda agregada, consumo,
inflacion e IGAE, también con miras en las negociaciones sobre los bonos del
MexCAT. La atencion global estard en la decision del Fed, donde anticipamos
un alza de 25pb, con el BoE y el BoJ también anunciando decision en la semana.
Adicionalmente, entre los datos mas importantes a publicarse en EE.UU.
tendremos las encuestas Empire y Philly Fed, cifras de casas, ingreso y gasto
personal, PIB final del 3T18, bienes duraderos y sentimiento del consumidor.

Préximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Emision Monto Fe_cr_@ Est. TasaRef. Calif. Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
$mdp Emisién Semanal* 5-Dic 13-Dic Propuesto  Propuesta
VIVAACB 19 1,000 nd-ene-19 ABS TIE 28 AA AC* -0.19% 2.38% 2.39% 1.00% 3.39%
ELEKTRA 19 5,000 01-feb-19 No TIE 28 AA+ ALPEKA -4.23% 4.57% 4.41% -1.00% 3.41%
TOTAL 6,000 ALSEA* 0.87% 1.59% 1.61% 1.61%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 14 de diciembre de 2018. Monto en millones de pesos. AMXL 3.23% 17.45% 18.15% 18.15%
*Reaperturas CEMEXCPO  -6.64% 9.10% 8.57% -1.00% 7.57%
FEMSAUBD 0.63% 15.18% 16.41% 1.00% 17.41%
GAPB -1.11% 6.34% 5.32% 5.32%
Gcce* -2.18% 2.86% 2.82% 1.00% 3.82%
GMEXICOB -1.90% 7.73% 7.65% 7.65%
IENOVA* -5.97% 5.58% 4.34% 4.34%
LACOMUBC  -4.35% 2.50% 2.41% 241%
MEGACPO -0.77% 5.21% 5.21% 5.21%
MEXCHEM* 1.90% 5.80% 5.96% -1.00% 4.96%
WALMEX* -0.66% 13.71% 14.73% 14.73%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. * Miércoles a Miércoles
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TASAS Y DIVISAS: Inversionistas asimilando
Presupuesto 2019 y atentos a bancos centrales

La actividad en mercados se mantuvo influida esta
semana por la incertidumbre alrededor de la relacion
comercial entre EE.UU. y China, asi como las
perspectivas de crecimiento y tono de la Reserva
Federal para el siguiente afio, con algunos débiles
datos econémicos en Asia agregando poco soporte al
fragil apetito por riesgo. La agenda politica tomo
mayor revuelo, con negociaciones del Brexit
complicandose e incluso May sobreviviendo un voto
de confianza, mientras Francia realizd ajustes al
gasto para contener las protestas y en EE.UU. la
amenaza del shutdown continu6. Por su parte, el
ECB termind el programa de compras como se
esperaba y sefial6 deterioro en el balance de riegos.

Siguiendo la entrega del Presupuesto 2019 en
México este sdbado, atenderemos una activa agenda
destacando la decision de Banxico el jueves en la
gue esperamos un alza de 25pb a la tasa de
referencia. Los inversionistas seguiran atentos al
desarrollo de las negociaciones sobre los bonos del
MexCAT vy cifras incluyendo oferta y demanda
agregada, consumo, inflacion e IGAE. Por su parte,
el Fed anunciara su decision monetaria el miércoles
en la cual también esperamos un alza de 25pb,
atentos a la conferencia de Powell y proyecciones
macroeconomicas, con publicaciones en EE.UU.
destacando encuestas adelantadas, cifras de casas,
ingreso y gasto personal, PIB final, bienes duraderos
y sentimiento del consumidor. La semana también
contara con las decisiones del BoJ y del BoE.

La curva de rendimientos en EE.UU. se mantiene
aplanada, mientras que en Meéxico los bonos
soberanos mantienen un respiro momentaneo

El mercado de renta fija norteamericano se mantiene
relativamente estable en un contexto de elevada
incertidumbre entre inversionistas sobre temas
relacionados a comercio (e.g. tensiones entre
EE.UU. y China), factores geopoliticos (Brexit),
menores perspectivas de crecimiento global e
incertidumbre sobre la conduccién de politica
monetaria por parte de la Reserva Federal. La
combinacion de estos factores han generado un
aplanamiento importante en la curva de rendimientos
norteamericana, con una pendiente de 2 vs 5 afios
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que se ubica en invertido (-1pb), mientras que la
pendiente de 2 vs 10 afios en +15pb de +52pb a
principios de afio. EI mercado ha centrado su
atencion en este desempefio, anticipando la
posibilidad de una curva invertida en el 1T19, como
preludio de una posible recesion hacia finales de
2020 o inicios de 2021. Al tomar en cuenta una tasa
forward de 2 afos en 2.72% en un nivel muy similar
al Treasury “fisico” del mismo plazo en 2.73% y la
expectativa de mayores incrementos en la tasa del
Fed, la inversion podria darse relativamente rapida
de mantenerse el Treasury de 10 afios alrededor del
3.00%.

En Meéxico, esta situacion pudiera contribuir al
respiro temporal en tasas de interés, una vez que se
anticipa una mayor estabilidad en la tasa libre de
riesgo y una prima de riesgo alrededor de 600pb que
ya muestra un cambio de perspectiva respecto a los
486pb observados a finales del trimestre anterior.
Esto sugiere que las tasas locales podrian limitar
cualquier ajuste en el corto plazo. A pesar de ello,
mantenemos una visién cautelosa y preferimos
continuar con la recomendacion en instrumentos a
tasa revisable.

Pendiente en Treasuries de EE.UU.
Puntos base
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Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg
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Otro tema relevante viene de las decisiones de
politica monetaria del Fed y Banxico la proxima
semana, en donde anticipamos un incremento de
25pb en ambas tasas de referencia. Si bien el Fed
podria continuar con alzas (aunque de manera mas
graduales como descuenta el mercado), la curva
local muestra un escenario mas agresivo sobre el
sendero de la politica monetaria en México. Entre
los principales factores que pudieran contemplar los
miembros de la Junta de Gobierno se encuentran

~
dic-18
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diversos eventos (externos o internos) que pudieran
presionar aun mas al tipo de cambio. De igual
manera se encuentran las dudas sobre el grado de
convergencia de la inflacion hacia el objetivo de
Banxico en 2019. Otra cuestion relevante viene del
ritmo de normalizacién de las condiciones
monetarias en EE.UU. En términos generales, esta
situacion también es favorable para instrumentos a
tasa flotante.

Aumentos acumulados implicitos en las tasas de referencia
Puntos base, utilizando futuros de tasas

mFed mBanxico
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Ky

30 -

16 16
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4718 1719 2719
Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg
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MXN manteniendo rango acotado y correlacién
estable con otros activos

El peso mexicano finaliz6 esta semana con un
balance modestamente positivo, extendiendo por
tercera semana la dindmica relativamente mas
defensiva cerrando sobre USD/MXN 20.23 (+0.2%)
a pesar de un desempefio en mercados globales con
un doélar fuerte y presiones concentradas en divisas
de EM. Similar a lo observado por lo menos en las
Gltimas cinco semanas, la operacion ha consolidado
sobre un rango acotado, aungue este se ha ampliado
gradualmente. En particular, durante la sesién del
miércoles y con liquidez impactada por el feriado
local, el cruce logr6 perforar el psicolégico de
USD/MXN 20.00 para un minimo intradia de 19.99,
logrando el nivel mas fuerte desde el 8 de
noviembre. En tanto, el techo se mantiene en la
region de 20.60, técnico a su vez superado la semana
anterior para un maximo desde junio en 20.66.

En términos de la correlacion de la divisa mexicana
frente a otros activos, utilizando una seleccion de
instrumentos para aproximar la sensibilidad a
crecimiento, aversion al riesgo y al mercado de
petréleo, en los Gltimos meses las lecturas se han

1"

comportado mayormente estables. Lo anterior,
siguiendo un un debilitamiento general registrado
tras las presiones y posterior rally derivado de la
cobertura asociada al proceso electoral local en julio.
En este sentido, como lo refleja la gréafica abajo, la
relacion mas fuerte del MXN utilizando una
correlacion movil de 90 sesiones se ubica con el oro,
consistente  con los frecuentes periodos de
volatilidad y aversion al riesgo en el mercado global
durante este afio, aunque contrastando con una baja
relacion vs el Treasury de 10 afios. Estas dos lecturas
se ubican en +38% y 0%, respectivamente, con
cambios modestos respecto a los niveles de
mediados de octubre en +32% y +1%, en el mismo
orden. No obstante, al considerar su serie historica,
destaca un nivel relativamente alto para la lectura
contra el oro. Por su parte, la relacion vs el S&P500
se fortalecido en los Ultimos meses para marcar
+27% desde +22% el 15 de octubre, aunque
manteniéndose por debajo del méaximo en el afio de
+45% y con niveles que durante el 1S16
promediaron +60%. Similarmente, la relacion vs el
WTI marc6 su nivel méas fuerte durante 2016 cuando
promedi6 +56% en el primer semestre. Desde
entonces, se ha debilitado sustancialmente y con
niveles actuales ubica +7%, cercano al promedio de
2018 en +13%, donde ha tocado hasta +30%.

Correlacion de 3 meses del MXN con otros activos
(90 dias con base en cambios diarios)
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Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg
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Considerando estos factores, en nuestra opinion el
MXN se mantendra sensible al contexto de
incertidumbre global manteniéndolo cercano a
nuestro estimado para fin de afio en 20.50 por dolar.
Ante este hecho y dada una agenda de eventos auln
muy importante en lo que resta del afio, sugerimos
mantener la compra de ddlares en bajas, estrategia
abierta desde el pasado 15 de octubre.
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ANALISIS BURSATIL: Preocupacion sobre
crecimiento global impact6 a las bolsas. Atencion
en la presentacion del Paquete Econémico 2019

Los mercados accionarios finalizaron la semana con
variaciones mixtas, predominando el sesgo negativo.
En la mente de los inversionistas sigue estando muy
presente la guerra comercial entre EE.UU. y China
por el impacto que podria tener sobre el crecimiento
econodmico global y en los mercados financieros. En
esta ocasion, los inversionistas asimilaron diversas
noticias positivas provenientes de China, tal como la
reduccion temporal de los aranceles a la importacion
de autos estadounidenses, asi como la intencion de
reiniciar la compra de algunos productos agricolas;
no obstante, algunas de ellas ya habian sido
adelantadas por el Presidente Trump tras la cena que
sostuvo con Xi Jinping en el marco de la reunion del
G-20. Por otro lado, la detencién de la CFO de
Huawei la semana previa, continud generando dudas
sobre la tregua comercial entre ambas naciones
reflejandose en una mayor volatilidad de los
mercados accionarios. En esta ocasién, el contrapeso
fue la publicacibn de datos de la actividad
econdmica en China al mes de noviembre. La
produccién industrial y las ventas al menudeo
resultaron por debajo de las expectativas de los
economistas, ademas apuntan  hacia  una
desaceleracion debido a los efectos de las medidas
proteccionistas. Otros temas que influyeron en el
comportamiento de los mercados accionarios fueron:
la incertidumbre en torno al Brexit asi como la
decision de politica monetaria por parte del ECB que
incluye la terminacion del programa de compra de
activos en diciembre. En este contexto, los indices
estadounidenses finalizaron con variaciones de -
1.3% el S&P500 y de -1.2% el Dow Jones mientras
gue el IPC registr6 una pérdida nominal de 1.3% (-
1.2% en dodlares) cerrando en 41,312 puntos. La
proxima semana en Meéxico, la tendencia de los
mercados sera definida por el contenido del Paquete
Econdmico 2019.

En el frente corporativo, Coca-Cola FEMSA anuncié
el cierre de la venta de su participacion del 51% en
las acciones de Coca-Cola FEMSA Philippines
(CCFPI) por un valor total de US$715 millones. La
compafiia destinara estos recursos para pago de
deuda y usos corporativos generales.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 41,312.17
Maximo 12m (29/01/2018) 51,121.23
Minimo 12m (26/11/2018) 39,271.56

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

52,000 - - 16,000
50,000 - 14,000
48,000 - 12,000

10,000
46,000 -

8,000
44,000 -

6,000
42,000 - 4.000
40,000 - 2,000
38,000 : : : : : : : : : : : 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacién Semanal

IPC  S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
indice 41,312.17 2,599.95  24,100.51 6,910.67 3,09260  87,449.50
Nominal -1.33% -1.26% -1.18% -0.84% 1.11% -0.76%
USs$ -1.24% -1.26% -1.18% -0.84% 0.28% -1.34%

IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
101% -

100% S&P500

99% -

98% - IPC

97% -

96% -

95% T T T T )
dic 07 dic 10 dic 11 dic 12 dic13 dic 14

Acciones en Movimiento (semanal)

Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
POCHTECB 6.4 TMMA (9.9) GFNORTEO 863.1
FUNO11 4.7 GENTERA* (9.0 WALMEX* 856.7
ASURB 42 C* (8.2) AMXL 4974
LIVEPOLC 40 LABB (7.6) FEMSAUBD 440.5
IDEALB1 2.3 CULTIBAB (6.7) CEMEXCPO 3778
AMXL 2.2 OMAB (6.6) MEGACPO 286.0
SORIANAB 1.7 GFNORTEO (6.5) GMEXICOB 2814
AEROMEX* 1.7 CEMEXCPO (6.0) MEXCHEM* 280.1
ALFAA 1.1 BACHOCOB (5.8) ALFAA 2418
GCARSOA1 0.9 GFAMSAA (5.3) BSMXB 240.2

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: Semana negativa para los
indices accionarios

El S&P/BMV IPC frend la apreciacion de 2 semanas
consecutivas. La linea de precios conserva la
volatilidad sin definir una direccion clara de corto
plazo. La resistencia intermedia estd ubicada en
42,220 puntos, para acelerar la apreciacion debera
romper con fuerza este terreno. El siguiente objetivo
que habilitaria si rompe al alza son los 43,100
enteros. Por su parte, el soporte que debera respetar
lo ubicamos en los 40,600 puntos. Si vulnera este
nivel invalidaria la recuperacion y aceleraria la
correccion de corto plazo. Sugerimos ser selectivos y
tener disciplina para definir los niveles de stop loss.
La tendencia se mantiene a la baja.

El S&P 500 extendi6 el ajuste por segunda semana
consecutiva. Deja expuesto el soporte que
identificamos en 2,580 puntos, si falla en respetar
esta zona buscaria los minimos del afio 2,530
enteros. Por otra parte, si materializa un rebote
técnico en los niveles actuales, la resistencia que
buscaria la identificamos en los 2,760 enteros en
primera instancia. Recomendamos cautela ya que la
tendencia se mantiene a la baja; sin embargo, la
posibilidad de generar un movimiento contra sentido
de corto plazo se mantiene vigente.

El Dow Jones acumuldé 2 semanas consecutivas
depreciandose. Pondra a prueba el soporte que se
localiza en 23,800 puntos, si vulnera este nivel
podria tomar rumbo hacia los minimos del afio
23,340 enteros. Por otra parte, de generar un rebote
técnico la resistencia que buscaria la identificamos
en 25,200 enteros, para reforzar la recuperacion
debera vencer este nivel. No descartamos
movimientos contra sentido, no obstante sugerimos
cautela ya que la tendencia que desarrolla se
mantiene a la baja.

El Nasdaq cerrd por segunda semana consecutiva en
terreno negativo. La linea de precios mantiene el reto
de respetar el apoyo que ubicamos en 6,800 puntos.
Si logra respetar este terreno no descartamos un
rebote técnico. En este sentido la resistencia que
buscaria esta en los 7,300 y 7,500 enteros. Por otra
parte, si vulnera los 6,800 puntos reforzaria la
depreciacion y podria buscar los minimos del afio
6,630 enteros.

En nuestra opinion esta zona definird el siguiente
movimiento importante. Recomendamos cautela, ya
que la volatilidad podria continuar en las proximas
sesiones.

IPC nominal
Puntos
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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DEUDA CORPORATIVA: Lo colocado en 2018
fue 16.9% menor a lo observado el afio anterior

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Fitch increment6 la calificacion de
Docuformas a ‘A-(mex)’ desde ‘BBB+(mex)’; (ii)
HR Ratings subio la calificacion de ‘HR AA’ a ‘HR
AA+’, modificando la Perspectiva de Positiva a
Estable para Grupo Elektra y sus emisiones
ELEKTRA 16, 16-2 y 18; (iii) HR Ratings ratifico
la calificacion de ‘HR BBB+’ de Be Grand y
modifico la perspectiva de Estable a Negativa; (iv)
Aviso de amortizacion total anticipada de los CBs
CEDEVIS 06-2U el proximo 20 de diciembre de
2018; (v) Fitch Ratings ratificd la calificacion en
escala nacional de ‘A(mex)’ a la emision CASCB
11U, manteniendo la Perspectiva Negativa.

Resumen de mercado LP. Durante el 2018 el
mercado de deuda corporativa nacional tuvo un
primer semestre de alto dinamismo en donde se
detent6 el 71.6% de lo colocado en el afio
($190,282mdp), mientras que el segundo semestre
fue menos dinamico con solo el 28.4%. Para el
primer semestre se puede explicar por el adelanto de
programas de emisores para sus financiamientos y
refinanciamientos previo a las elecciones, mientras
que para el segundo semestre se vio mermado el
monto  colocado ante un sentimiento de
incertidumbre tanto en los mercados internacionales
como en el mercado local. Es importante sefialar que
no se tiene nada previsto de colocaciones para lo que
resta del afio destacando que las Ultimas emisiones
fueron colocadas por un monto menor al pretendido
y en algunos otros casos se pospusieron de manera
indefinida.

Monto emitido mensual LP, 2018
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer.

Resumen de mercado CP. EIl monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendié a $33,678mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$3,205mdp.  Los  participantes con  mayor
contribucion fueron Volkswagen Leasing con
$1,000mdp, GM Financial de México con $500mdp
y Financiera Bepensa con $400mdp.

Para la semana del 17 al 21 de diciembre de 2018
esperamos vencimientos por $3,039mdp en el
mercado de deuda de corto plazo.

Monto emitido mensual CP, 2018
($mdp)

30,000

20,000 -

10,000 -

o 2 = 5 > £ = ] o g > o
c @ E‘“ < © S = o @ 8 o 3
2017 w2018

Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer.

Proximos vencimientos LP. Para el resto del afio se
esperan vencimientos por $1,263mdp mediante la
amortizacién en su fecha original de la emisién de
Cetelem, CETELEM 15 (antes BNPPPF 15), por
$1,100mdp y la amortizacion anticipada de la
emisién del Infonavit, CEDEVIS 06-2U, por
$163mdp

Evolucion de Spreads. En la semana el mayor
cambio en los spreads se dio en la muestra de
‘Estructurados tasa fija AAA’ con una baja de -6pb.

Cabe sefialar el movimiento a la baja en la muestra
‘Estructurados  tasa fija AAA’ se debe
principalmente al decremento en los spreads de las
emisiones RCO 12 (-862pb) y HOLCIM 12-3 (-
29pb). Es importante mencionar que el decremento
en los spreads de las emisiones RCO 12 / 12U se
debe principalmente al final de la Oferta Publica de
Adquisicion.
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Nota Especial: Fuerte incertidumbre en
torno al Brexit Dot b A Econmin

. . .. delia.paredes@banorte.com
= Ante la falta de votos necesarios, la Primer Ministro, Theresa May,

decidié retrasar la votacion sobre el Brexit en el Parlamento Katia Goya

= Uno de los temas mas controversiales del acuerdo tiene que ver con la E:;’;‘;Z‘;Zta@ﬁzgfr{eifﬁal
frontera con Irlanda del Norte

= La UE no est4 dispuesta a renegociar las condiciones del acuerdo al que
ya se habia llegado

= No se ha fijado una nueva fecha para la votacion pero seré hasta enero

=  Cabe mencionar que el acuerdo debe ser aprobado por el Parlamento
Briténico antes del 21 de enero

=  En este momento hay un entorno de incertidumbre con varios escenarios
probables:
(1) La destitucion de Theresa May (aunque por ahora ha obtenido el
voto de confianza) y nuevas elecciones;
(2) Un segundo referéndum;
(3) El Reino Unido revoca unilateralmente su decision de retirarse de
laUE;y
(4) Un Brexit sin acuerdo que llevaria a una recesién en el Reino
Unido
= En nuestra opinién, en este momento cualquiera de estos escenarios es
probable, lo que incrementa de manera importante la incertidumbre

Ante la falta de votos necesarios, la Primer Ministro del Reino Unido,
Theresa May, decidid retrasar la votacion sobre el Brexit en el Parlamento.
Después de que Theresa May y la Union Europea llegaran a un acuerdo final sobre
el Brexit, el siguiente paso recae en el Parlamento inglés. La votacion en el
Parlamento estaba programada para el martes 11 de diciembre. Sin embargo, ante
la evidente derrota del acuerdo al que Ilegdé May sobre el Brexit (se requieren 320
votos a favor), la mandataria anuncié que aplazara la votacion y dijo a su gabinete
que viajaria a Bruselas buscando un acuerdo que pueda ser aprobado por el
Parlamento. May ha hablado con algunos lideres Europeos y estan listos para
abordar el tema la frontera con Irlanda del Norte y apoyarla para que el acuerdo
sea aprobado. No obstante, la Unién Europea ha declarado que no esta abierta a
una renegociacion del acuerdo. Se habla de que se podrian hacer unos cambios a la
manera en que estad escrito el tema de Irlanda del Norte pero no cambios al
acuerdo y que es posible que la UE acelere los preparativos para un escenario
donde el Reino Unido sale del bloque sin un acuerdo. Por su parte, en lo que se
refiere a la votacion en el Parlamento, todavia no se ha dado una nueva fecha, pero
la agenda del Parlamento no lo incluye para la proxima semana y dado el periodo

vacacional, la votacién se dara hasta enero.
Composicion Camara de los Comunes

320 votos para pasar

@ Conservadores 315
(incluyen 100 que votarian NO)

@ Laboristas 262

@ Uunionistas Democriticos 10

® otros 68

Fuente: Camara de los Comunes
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Uno de los temas mas controversiales del acuerdo
tiene que ver con la frontera con Irlanda del
Norte. El acuerdo actual entre May y la UE resuelve
la parte més algida de la negociacion a la que se
habia llegado inicialmente y que habia generado
mucha controversia: el backstop que garantizaba que
no habria controles fronterizos entre la region
Britanica de Irlanda del Norte que quedara fuera del
bloque y la Republica de Irlanda que seguira en la
UE. Sin embargo, a pesar de que el borrador final
ofrece una salida al backstop reemplazandolo por un
acuerdo que establece acuerdos alternativos para
asegurar que no vaya a haber una frontera dura con
Irlanda del Norte sobre una base permanente, la
negociacion sigue generando descontento.

En cuanto a la fecha de la votacion en el
Parlamento es importante tener en cuenta que la
Camara de los Comunes inicia el periodo
vacacional el 21 de diciembre y vuelve hasta el 6
de enero. Para proceder con el Brexit es necesario
que la aprobacidn en el Parlamento esté antes del 21
de enero, teniendo en cuenta la votacién que después
se requiere en el Parlamento Europeo y la fecha que
esta establecida para el Brexit, ya sea con 0 sin
acuerdo, dos afios después de la activacion del
Articulo 50, el 29 de marzo del 2019. En este
sentido, cobra relevancia la reciente decision de la
Corte de Justicia Europea de que el Reino Unido
puede revocar unilateralmente la notificacion de la
intencion de retirarse de la UE.

Si bien May ha dicho que no dard marcha atras a
todo el proceso y que no convocard a nuevas
elecciones, en este momento hay varios escenarios
posibles con muy distintas consecuencias.

Escenarios Posibles
Brexit blando

conocido como
"Norway for Now"

Aprobacién
parlamentaria

Renegociar el No deal Brexit

acuerdo q
Elecciones

generales

Mocién de Segundo
censura referéndum

Fuente: Banorte

Un Brexit sin acuerdo llevaria a una recesion en el
Reino Unido. Si bien esta decision de la Corte de
Justicia Europea reduce la probabilidad de un Brexit
sin acuerdo, de materializarse este escenario el
impacto seria muy negativo. EI Banco de Inglaterra
advirtié que bajo un Brexit sin acuerdo, la economia
caeria 8% en un afio en el peor escenario, la libra
esterlina se depreciaria 25% frente al ddlar, la tasa
de desempleo subiria a 7.5%, la inflacién se
aceleraria a 6.5%y la tasa de referencia del BoE
subiria a 5.5%.

Los otros escenarios incluyen la posibilidad de
una caida del gobierno de May con nuevas
elecciones. Sin embargo, por ahora May ha ganado
el proceso de voto de confianza en el Parlamento que
se llevé a cabo a medidos de la semana con 200
votos a su favor y 117 en contra.

En nuestra opinion, en este momento, cualquiera
de los escenarios antes mencionados es probable.
Esto incrementa de manera importante la
incertidumbre. En este contexto, la libra esterlina se
ha depreciado de manera pronunciada, llegando a
tocar minimos en niveles de 1.25 dolares por libra,
muy similar a los minimos alcanzados tras el
referéndum. Cabe destacar que un Brexit sin acuerdo
resultaria el peor escenario, no sélo para el Reino
Unido sino también para la Unién Europea, con un
consecuente vacio en los procesos y reglas con las
gue hoy operan todas sus relaciones: comerciales,
migratorias, financieras, entre otras.

Comportamiento de la Libra Estrelina
USD/GBP

1.6 i
Referéndum

1.2
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Mexico

= [Esperamos un alza de 25pb de la tasa de referencia por parte de
Banxico, para finalizar el afio en 8.25%

= Los mercados estaran atentos a la presentacion del presupuesto para el
afio fiscal 2019 el dia de la mafiana

= Anticipamos un avance de 0.27% 2s/2s en la inflacion de la 12 quincena
de diciembre

El préoximo jueves, Banco de México llevard a cabo su dltima decision de
politica monetaria de 2018. Esperamos que Banxico incremente la tasa de
referencia en 25pb por segunda reunién consecutiva, a 8.25%. En nuestra
opinion, tanto las dltimas minutas como el Informe Trimestral se centraron en
los riesgos al alza para la inflacion en el corto y mediano plazo, tanto por
factores ciclicos como estructurales. Consideramos que la postura prudente del
banco central, el comportamiento de las expectativas de inflacién incorporadas
en el mercado (por arriba de 4% en todos los plazos), el tipo de cambio y los
niveles de inflacion, favorecen nuestra expectativa. Otros factores que apoyan
nuestra expectativa son:

(1) Las mayores pronosticos de inflacion en el Informe Trimestral. En este
sentido, cabe recordar que estos presentaron un fuerte incremento, sobre todo
para los siguientes cuatro trimestres (hasta el 3T19) tanto para el indice general
como el subyacente. EI mayor incremento se observé en el 2T19, donde se
reviso en 80pb al pasar de 3.6% a 4.4%, manteniéndose por arriba del intervalo
del rango objetivo hasta ese trimestre, mientras que la subyacente se revisé al
alza en un maximo de 30pb en el segundo y tercer trimestre de 2019.

(2) Un probable incremento del salario minimo por arriba del promedio para
2019. De acuerdo con reportes recientes, el salario minimo podria aumentar
100% en la zona fronteriza con EE.UU. (pasando de $88.32 a $176.22 pesos
diarios) y a $102 pesos para el resto del pais (+15.4% anual). Si esta medida
eventualmente se establece, el aumento seria mayor al de los dos afios previos
de alrededor de 10%. En este contexto, destacamos que en la seccion de riesgos
para la inflacion del altimo comunicado, Banxico destacé que “...se podrian
generar presiones en la economia en la medida en que las negociaciones
salariales no sean congruentes con las ganancias en productividad...”.

(3) El sesgo hawkish de la Junta y el debate en torno a un mayor incremento de
la tasa de referencia en noviembre. En este sentido, destacamos al menos tres
miembros que debatieron sobre la posibilidad de tomar acciones mas enfaticas
en dicha decisién, con Irene Espinosa de hecho votando a favor de +50pb. En
este sentido, y a pesar de que la inflacion en noviembre se redujo de 4.90% a
4.72% anual, la cifra resultd considerablemente por arriba del consenso de
4.63% (ver grafica abajo), ante alzas en precios de bienes agricolas. Tomando
en cuenta el comportamiento de las expectativas de inflacion derivadas de
instrumentos de mercado, el tipo de cambio y la inflacion de noviembre,
creemos que las condiciones siguen favoreciendo un alza de 25pb en la tasa
objetivo en esta reunidn.
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AMLO: Enfoque en el presupuesto 2019, planes
de inversién en infraestructura y salud

Esta semana, las conferencias del presidente Andrés
Manuel Lépez Obrador se enfocaron en el
presupuesto de 2019, inversion en infraestructura,
Pemex y CFE, el nuevo plan de salud y temas como
migracion y politica exterior.

El presupuesto serda entregado el sabado a las
5:00pm hora local. La mayoria de las preguntas
estuvieron relacionadas con el congelamiento de la
Ley de Remuneraciones de los Servidores Publicos
por la Suprema Corte. En este sentido y derivado de
esta controversia, no modificaran las propuestas del
Poder Legislativo y Judicial. Reafirm6 que sera
equilibrado y realista y que para asegurarlo se
realizara una evaluacion trimestral. Ademas, no
habrd nuevos impuestos y los combustibles solo
estaran indexados a la inflacion. Se prevén recortes
presupuestales a la mayoria de las Secretarias,
aunque habria mayores recursos en €asos COMO
Defensa, Trabajo y la Secretaria de Bienestar.

En este Ultimo frente, AMLO anuncié $50,000
millones adicionales al presupuesto de la Secretaria
de Salud, ademéas de un fondo de $90,000 millones
para atender el nuevo plan del sector. Este plan tiene
el objetivo de garantizar la atencion médica y
medicamentos gratuitos para todos los habitantes e
implicara la integracion de las instituciones que
proveen servicios actualmente. El programa iniciara
en ocho estados del pais y sera por etapas,
expandiéndose a todo el territorio en dos afios.

El presupuesto contemplara una inversion adicional
de $75,000 millones en Pemex para iniciar la
perforacion de nuevos pozos e intervenir en los que
esta declinando la produccion. La licitacion para la
construccién de la nueva refineria en Dos Bocas,
Tabasco, con capacidad de procesar 340,000 barriles
diarios, serd a mas tardar en marzo. En el sector
eléctrico contemplan $20,000 millones de inversion
adicional. Sobre el Tren Maya, dijo que este fin de
semana iniciara la construccion, afirmando que ya
cuenta con los permisos de impacto ambiental y
recordd que la via se construyd durante la
presidencia de Miguel Aleman (1946-1952).
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En politica exterior, dijo que estda avanzando en la
comunicacion con EE.UU. tras la Ilamada que tuvo
con Donald Trump. Hablaron sobre la posibilidad de
un acuerdo de inversion conjunto para apoyar el
desarrollo en México y Centroamérica para enfrentar
el fenbmeno migratorio, con recursos por $5,000
millones. Por ultimo, miembros de su gabinete
detallaron el plan para proteger a los migrantes que
visitan México este mes, con acciones coordinadas
en puntos de entrada y otros municipios para reforzar
la seguridad en carreteras y aduanas, entre otros.

Inflacion de la 12 quincena de diciembre
explicada por presion en tarifas asociadas al
periodo vacacional

Estimamos un avance de 0.27% 2s/2s del indice
general y de 0.26% en la subyacente. La inflacion
del periodo estard explicada por presiones derivadas
del periodo vacacional, reflejadas principalmente en
las tarifas aéreas y servicios turisticos. En este
sentido anticipamos una contribucion de 14pb del
rubro de otros servicios. Por su parte, los bienes
tendrian una contribucion moderada de 4pb tras el
incremento de 1.6pb la quincena pasada, el cual
estuvo favorecido por las promociones de EI Buen
Fin.  Adicionalmente,  esperamos  presiones
adicionales debido a mayores precios de frutas y
verduras asi como en pecuarios, afadiendo en
conjunto 9pb. Por el contrario, los energéticos
continuardn apoyando a la baja, restando 1pb a la
cifra total. En particular, la gasolina de bajo octanaje
restaria 2.2pb, hilando su segunda quincena
consecutiva a la baja y a pesar del fin del estimulo
fiscal para esta el pasado 24 de noviembre.

Con estos resultados, la inflacién anual se ubicara en
4.70%, inferior al 4.72% de todo noviembre y en
particular del 4.87% de la segunda quincena. En la
inflacion subyacente estimamos una tasa de 3.47%
(previo: 3.63%). A pesar del repunte de la quincena
pasada, la inflacion pareceria estar retomando una
tendencia a la baja. Sin embargo, ain no podemos
descartar choques adicionales en la Gltima quincena
del afio, en particular en el gas y algunos alimentos
que sufren cierta estacionalidad dado el periodo
vacacional.
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Estados Unidos

= Esperamos un alza de 25pb en el rango de la tasa de los Fed Funds en la
reunion del FOMC del 18-19 de diciembre

= La inflacién avanza a un ritmo anual de 2.2%

= El reporte de ventas al menudeo de noviembre muestra un impacto
negativo de la caida en el precio de la gasolina, pero los fundamentales
del consumo siguen sélidos

» La produccion industrial en noviembre se vio apoyada por un alza en la
produccidn de utilities

La atencion en la semana estard centrada en la ultima reunion del afio del
FOMC, en la que ya estd practicamente descontado que el Fed decidird
incrementar por cuarta vez en el 2018 el rango de la tasa de referencia. El banco
central ha aprovechado cada una de las reuniones conocidas como “vivas”,
aquellas que vienen acomparfiadas de actualizacion del marco macroeconémico
y de conferencia de prensa por parte del presidente del Fed para elevar la tasa
durante el afio. Cada uno de los incrementos ha sido de 25pb, por lo que de
materializarse el alza en esta Gltima reunién, el rango de la tasa de referencia se
habréa incrementado en 100pb durante el afio, para ubicarse en 2.25%-2.50%.

Si bien el alza parece préacticamente un hecho, serd muy relevante el tono del
comunicado, la actualizacién del marco macroeconémico y del dot plot y la
conferencia de prensa por parte de Jerome Powell de cara a las futuras acciones
del FOMC en el 2019. Si bien la composicion del Comité cambiara el préximo
afio, los miembros del Consejo seguiran siendo los mismos, siendo sélo los 4
presidentes regionales los que rotan. Cabe recordar que el Gltimo dot plot
muestra la expectativa de los miembros del Fed de tres alzas en la tasa de
referencia durante el proximo afio, mientras que el mercado sélo descuenta una,
tras las recientes intervenciones de varios miembros del Fed, incluido el
presidente Powell, que han mostrado un tono méas dovish. Uno de los debates
principales tiene que ver con el nivel de la tasa neutral, teniendo en cuenta que
varios miembros del Fed han mencionado que ahi es donde quieren llegar. Si
bien el rango estimado para la tasa de largo plazo segun el dot plot es de 3.0%,
es importante destacar que el rango de los estimados es muy amplio de 2.5%-
3.5%.

Serd relevante también la actualizacion del marco macroeconémico. Las
recientes intervenciones de los miembros del Fed muestran distintas posturas en
cuanto a los riesgos para el crecimiento econémico hacia adelante, aunque la
mayoria se muestran confiados de que la inflacién permanecera alrededor del
objetivo.

En nuestra opinion, la perspectiva para la economia norteamericana sigue siendo
positiva, por lo que seguimos pensando que el Fed subira la tasa de referencia en
25pb en diciembre y en dos ocasiones mas (25pbs) en la primera mitad del
proximo afo, sin descartar la posibilidad de una tercer alza de la misma
magnitud en 2S19, si las condiciones lo permiten, lo que implica un nivel de
3.125% nivel marginalmente restrictivo tomando una tasa neutral de 3%.
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La inflacién avanza a un ritmo anual de 2.2%...

El indice de precios al consumidor mostré un
cambio mensual nulo durante el mes de noviembre,
después de un avance de 0.3%m/m el mes previo. La
inflacién durante el periodo en cuestion estuvo
explicada por un avance en los precios de alimentos
de 0.2%, mientras que los precios de los energéticos
mostraron una contraccion importante de 2.2%m/m
después de un avance de 2.4%m/m el mes anterior,
destacando la caida de 4.2%m/m en la gasolina y la
contraccion de 2.9% en el combustéleo. Mientras
que los precios de los servicios mantuvieron el ritmo
gue hemos visto en los ultimos meses de 0.2%m/m.
Excluyendo los alimentos y los energéticos, la
inflacion subyacente se ubico en 0.2% m/m, igual al
avance observado el mes previo.

Con estos datos, la inflacién general anual se ubico
en 2.2% de 2.5% en el mes previo, mientras que la
inflacion subyacente anual se ubico en 2.2% desde
2.1% previo. El reporte muestra que la inflacion
sigue avanzando en linea con el objetivo del Fed,
aunque no se ven presiones adicionales provenientes
del sélido avance de la actividad econdmica, lo que
da margen al banco central para continuar con un
ritmo gradual en su ciclo de aza en tasas. Ahora
estamos a la espera de la publicacion el 21 de
diciembre de la medida preferida de inflacion del
Fed (el deflactor del gasto al consumo).

Las ventas al menudeo crecieron ligeramente
mejor a lo esperado en noviembre...

El dato del US Census Bureau mostré un avance de
0.23% m/m en el onceavo mes del afio, por encima
de lo esperado, aungue por debajo de la tasa
observada en el mes anterior, que fue revisada al
alza de 0.8% a 1.1% m/m. A su interior, destaca la
caida de 2.3% en las ventas de gasolinas, mientras
gue las ventas de autos se incrementaron 0.2%
mensual. Por su parte, las ventas de material de
construccion  se  contrajeron  0.28%  mensual,
mientras que las ventas de alimentos y bebidas se
incrementaron 0.4% mensual. Excluyendo estos
elementos -conocido como grupo de control-,
mostré un crecimiento de 0.9% durante el periodo en
cuestion.
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El reporte de ventas de noviembre resiente los
efectos de la caida de los precios de las gasolinas,
aunque los fundamentales del consumo contintan
siendo fuertes. La variacion trimestral anualizada se
ubicé en 3% en noviembre de 4.3% en el tercer
trimestre, explicado por una desaceleracién en el
ritmo de expansion de las ventas de autos y en el
precio de las gasolinas. No obstante, la variacion
trimestral anualizada del grupo de control se
mantiene en niveles alrededor de 4%, apoyada por la
fortaleza del mercado laboral y los niveles en la
confianza de los consumidores, que siguen en
niveles histéricamente altos. En nuestra opinion, el
consumo podria mantener su dinamismo en los
proximos meses ante la fortaleza del mercado
laboral, el impulso al ingreso disponible proveniente
de (1) El estimulo fiscal y (2) mas recientemente, la
caida de los precios de la gasolina. No obstante, en
la medida en que se diluya el impacto fiscal -y el Fed
contintle con la normalizacién de las condiciones
monetarias-, es probable que el gasto de las familias
empiece a desacelerarse hacia mediados del afio que
entra.

La produccién industrial mostré una expansion
de 0.6% m/m en agosto...

Esto tras una contraccion de 1.2% en el mes previo,
explicado por un crecimiento nulo de la actividad
manufacturera, a lo que hay que afadir el
crecimiento de 3.3% m/m en la produccion de los
Ilamados utilities (produccion de agua y gas) y de
1.7% en el sector minero. La actividad en el sector
manufacturero se vio beneficiada por la expansion
de la produccién en la industria automotriz (0.3%
mensual). Excluyendo la produccion de autos, las
manufacturas observaron un crecimiento nulo, ante
un avance de 0.2% mensual en la produccion de
bienes duraderos y una caida de 0.1% mensual en los
no duraderos.

Con estos datos, la produccion se expandio 3.6% a
tasa trimestral anualizada en noviembre, por debajo
del 4.7% observado en 3T18. Hacia delante, es muy
posible que el ritmo de expansién de la industria
manufacturera se modere dada la apreciacion del
dolar americano, asi como por el impacto de los
aranceles impuestos por la administracion del
Presidente Trump.



&b BANORTE

Eurozona y Reino Unido

= El ECB finalizara su programa de compra de activos en diciembre y
mantendra las tasas de referencia sin cambios al menos hasta el verano
del 2019

= Esperamos que el BoE mantenga sin cambios la tasa de referencia en la
reunion de politica monetaria de la proxima semana

= Se complica el escenario en torno al Brexit

= Las autoridades en Italia aceptaron reducir la propuesta de déficit fiscal
para el 2019, pero sin cambios a su plan de gasto

Como ya se habia anunciado, el ECB terminard su programa de compra de
activos en diciembre. No obstante, el banco central fue muy claro en que
continuard con su programa de reinversion. Explicaron que seguiran
reinvirtiendo integramente el principal de los activos que adquirieron bajo este
programa conforme vayan venciendo durante un periodo prolongado tras la
fecha en la que decidan empezar a subir las tasas de referenciay “en todo caso,
durante el tiempo que sea necesario para mantener condiciones de liquidez
favorables y un amplio grado de estimulo monetario. ”

Por su parte la tasa de refinanciamiento, la tasa marginal de crédito y la de
depositos se mantuvieron en 0%, 0.25% Yy -0.4%, respectivamente. La autoridad
monetaria europea afiadié que espera que estos niveles se mantengan al menos
hasta el verano de 2019 y durante el tiempo que sea necesario para asegurar que
contintie la convergencia sostenida de la inflacion hacia niveles inferiores,
aunque cercanos al 2% en el mediano plazo.

Modificaron sus estimados de crecimiento e inflacion para el 2018 y 2019. En el
caso del crecimiento econémico ajustaron a la baja su prondstico para este y el
proximo afio de 2.0% y 1.8% a 1.9% y 1.7%, respectivamente. Mientras que su
estimado para el 2020 se ubica en 1.7% y en 1.5% para el 2021. Por su parte, en
lo que se refiere a inflacion, se ajustd al alza el prondstico para este afio de 1.7%
a 1.8% y a la baja el del 2019 de 1.7% a 1.6%. Por su parte, la expectativa para
el 2020 se ubica en 1.7% y en 1.8% para el 2021.

Draghi destact que los riesgos siguen balanceados pero se han deteriorado. En
la conferencia de prensa tras la publicacion del comunicado, el Presidente del
ECB, Mario Draghi, comentd que si bien los riegos siguen balanceados se han
deteriorado debido a temas geopoliticos, proteccionismo y volatilidad en los
mercados.

En nuestra opinién, el ECB se mantendra en pausa en los proximos meses. Tras
la terminaciéon del programa de activos, la atencion se centrara en cuando
empezaran a subir las tasas de interés. Sin embargo, como ya lo explicé el ECB
todavia faltan muchos meses antes de que eso ocurra. La autoridad monetaria ha
dejado en claro que las tasas permaneceran sin cambios hasta que la inflacién se
acerque de manera sostenida al objetivo de 2.0%. Hasta ahora si bien la
inflacion general se ubica en 2.2%, la inflacion subyacente no muestra presiones
y se mantiene alrededor del 1.0%. Esperamos que el ECB se mantenga en pausa
por varios meses y vemos el primer incremento en las tasas de referencia en
septiembre del proximo afio.
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Agenda semanal
17-dic  04:00
04:00

Eurozona: Balanza comercial (oct)

Eurozona: Precios al consumidor (nov F)

Alemania: Encuesta IFO de clima de negocios
(dic)

Reino Unido: Precios al consumidor (nov)

18-dic_ 03:00
03:30
03:30
06:00
01:00
03:30
03:30

09:00

Fuente: Bloomberg

20-dic Reino Unido: Ventas al menudeo (nov)

Reino Unido: Decision de politica monetaria (BoE)

21-dic Alemania: Confianza del consumidor Gfk (ene)

Reino Unido: Producto interno bruto (3T18 F)

Reino Unido: Cuenta corriente (3T18)

Eurozona: Confianza del consumidor (dic P)

El BoE mantendrd sin cambios su postura
monetaria en la reunion de la préxima semana...

El jueves 20 de diciembre el Banco de Inglaterra
celebrara su Gltima reunién de politica monetaria del
afio, en la que esperamos que mantengan la tasa de
referencia en 0.75%, el monto de la compra de
bonos gubernamentales en 435 mil millones de
libras y la compra de bonos corporativos en 10 mil
millones de libras. Cabe recordar que en su ultimo
comunicado, el banco central dejé en claro que tiene
la intencion de continuar restringiendo las
condiciones monetarias, pero de forma gradual.

Destacaron que para alcanzar su objetivo de
inflacion el principal reto que enfrentan es evaluar
las implicaciones econdémicas de la salida del Reino
Unido de la Unidn Europea e identificar la respuesta
adecuada de politica monetaria. Explicaron que las
perspectivas dependen significativamente de la
manera en la que se dé la salida, especialmente en lo
relacionado con los acuerdos comerciales.
Argumentaron que la trayectoria adecuada de
politica monetaria dependera del balance de los
efectos sobre la demanda, oferta y el tipo de cambio.
De acuerdo a lo anterior dijeron que la respuesta
adecuada de politica monetaria al Brexit no sera
automatica y puede ser en cualquier direccion.

En este entorno, las recientes complicaciones en
torno al Brexit nos hacen pensar que el banco central
querra ser ain mas cauteloso, especialmente después
de haber publicado su escenario de un Brexit sin
acuerdo en el que advirtié que la economia caeria
8% en un afo en el peor escenario, la libra esterlina
se depreciaria 25% frente al dolar, la tasa de
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desempleo subiria a 7.5%, la inflacién se aceleraria a
6.5%y la tasa de referencia del BoE subiria a 5.5%.

En nuestra opinion, el BOE esperard a tener un
escenario mas claro en torno al Brexit antes de
decidir su proxima accion de politica monetaria.

Ante la falta de votos necesarios, la Primer
Ministro del Reino Unido, Theresa May, decidi6
retrasar la votacién sobre el Brexit en el
Parlamento...

Después de que Theresa May y la Unién Europea
llegaran a un acuerdo final sobre el Brexit, el
siguiente paso recae en el Parlamento inglés. La
votacion en el Parlamento estaba programada para el
martes 11 de diciembre. Sin embargo, ante la
evidente derrota del acuerdo al que llegé May sobre
el Brexit, la mandataria anuncié que aplazara la
votacion y dijo a su gabinete que viajaria a Bruselas
buscando un acuerdo que pueda ser aprobado por el
Parlamento. May ha hablado con algunos lideres
Europeos, pero la Unién Europea ha declarado que
no esta abierta a una renegociacion del acuerdo. Se
habla de que se podrian hacer unos cambios a la
manera en que esta escrito el tema de Irlanda del
Norte pero no cambios al acuerdo y que es posible
gue la UE acelere los preparativos para un escenario
donde el Reino Unido sale del bloque sin un
acuerdo. Por su parte, en lo que se refiere a la
votacién en el Parlamento, todavia no se ha dado
una nueva fecha, pero la agenda del Parlamento no
lo incluye para la préxima semana y dado el periodo
vacacional, la votacién se dara hasta enero. (Ver
Nota Especial: Fuerte Incertidumbre en torno al
Brexit).

Las autoridades italianas aceptaron reducir el
déficit fiscal propuesto en el presupuesto 2019...

La reduccion propuesta fue de 2.4% del PIB a
2.04%, después de que la Union Europea no
estuviera de acuerdo y ante la inminente aplicacion
del Proceso de Déficit Excesivo. Sin embargo, a
pesar de la reduccion en el déficit, el programa de
gasto se mantuvo sin cambios lo que dificulta el
poder llegar al déficit propuesto, por lo que es
probable que la Unién Europea no se quede
satisfecha con las modificaciones hechas por las
autoridades de Italia.
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China

= China toma medidas que distienden las tensiones comerciales

= El conjunto de datos de China en noviembre apunta a que continda la
desaceleracion de la actividad econdmica

Al cierre de la semana se dieron a conocer las medidas que empieza a tomar el
gobierno de China en el contexto de la tregua comercial pactada entre el
Presidente Trump y Xi Jinping. Entre otras, se anuncié que se reduciran los
aranceles en automdviles provenientes de Estados Unidos en 25% durante tres
meses, a partir del 1° de enero. Adicionalmente, también se han reiniciado las
compras de soya procedente de Estados Unidos mientras que se estan
preparando para volver a comprar maiz estadounidense a partir de enero. Por su
parte, el proximo martes se celebra el cuadragésimo aniversario del partido
comunista de China, lo que podria marcar el inicio de una serie de reformas
estructurales, o al menos de acelerar la implementacion de la agenda planteada
en la Tercera Plenaria del partido en 2013.

En este contexto, los datos de actividad econémica del mes de noviembre
siguen apuntando a una moderacion en el ritmo de crecimiento de la economia
de China. La produccion industrial se expandié 5.4% anual, por debajo del 5.9%
observado en el mes anterior. En lo que va del afio, la produccion industrial se
ha expandido 6.1% anual en promedio vs el 6.6% en el mismo periodo del afio
anterior. Esto refleja una menor demanda externa, ya que las exportaciones de
bienes industriales se expandieron solamente 7.6% anual de 14.7% previamente.
Por su parte, la inversion fija bruta avanzé 5.9% en lo que va del afio vs. 7.2%
en el mismo periodo del 2017, esta cifra implica un crecimiento de 7.7% en
noviembre, por debajo del 8% observado en el mes anterior. Finalmente, las
ventas al menudeo crecieron 8.1% anual, por debajo del 8.6% observado en el
mes anterior. En lo que va del afio, las ventas al menudeo han crecido a un ritmo
anual de 9% en promedio vs el 10.5% en el mismo periodo del afio anterior.

Consideramos que la economia de China seguira desacelerandose hacia delante
en medio de condiciones adversas. En el ambito externo, las amenazas de mayor
proteccionismo empezaran a verse reflejadas en los nimeros de actividad
econémica. De hecho, aln si se llega a un acuerdo comercial con EUA, la
economia de China seguira resintiendo una menor demanda externa, aunado a
una mayor restriccion crediticia desde el punto de vista doméstico, lo que podria
eventualmente detonar alguna accion por parte del banco central. En este
contexto, esperamos un crecimiento para la economia de China de 6.5% en
2018 y de 6.3% para 2019.
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Estimados de crecimiento de la economia de China . .
% var. Anual Los precios al consumidor durante el mes de

noviembre se incrementaron 2.2% anual

107 96 Esta cifra se encuentra por debajo del 2.5% anual en

el mes anterior y se explica por menores precios de
los alimentos y energéticos ante las recientes
reducciones en los precios de la gasolina y el
petroleo, en particular. Excluyendo estos dos
componentes, la inflacion se mantuvo relativamente
estable. Finalmente, los precios al productor se
incrementaron 2.7% anual, por debajo con el 3.3%
anual en el mes anterior.

78 78
7369 67 69 65 g3 g

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
) . Precios al consumidor y al productor
Cifras de balanza comercial apoyadas por % var.anual

fortaleza de exportaciones 8 - . ,
e Precios al consumidor

La balanza comercial en el mes de noviembre 6 === Precios al productor

presentd un superavit por 44.8mmd. Con este dato,
el superavit comercial de China se ha reducido de 41
365.7mmd en el mismo periodo del afio anterior a
299.6mmd en 2018. Lo anterior resultado de una
desaceleracion de las exportaciones a tasas de 5.4% 0 . ; . ;
anual en noviembre, muy por debajo del crecimiento
de 12.9% promedio del afio. Por su parte, las
importaciones se expandieron 3% anual, también
por debajo del crecimiento de 18.8% promedio
observado en 2018. La moderacion en el ritmo de
crecimiento de las exportaciones se explica por un
efecto de base, asi como una menor demanda global.
En lo que se refiere a las importaciones, la
desaceleracion podria estar explicada por un menor
ritmo de crecimiento del mercado interno.

sep-16 mar-17 sep-17 mar-18 sep-18

Fuente: Bloomberg
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RASSINI

Suspension de cobertura

Rassini informd que la OPA realizada por su grupo de control, a
través de GGI INV SPV, fue aceptada por el 96% del publico
inversionista (52.11% del capital social)

De esta manera, su tenencia accionaria ascendera a 97.84%, por lo
que podra iniciar con el proceso para deslistar la compafia de la
Bolsa Mexicana de Valores

En consecuencia, suspendemos la cobertura de RASSINI. Nuestras
recomendaciones, precios objetivo y estimados previos no deberan de
tomarse en cuenta para decisiones de inversién
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 4/dic/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,566,003 1,540,770 1,364,754 1.6 14.7
Cetes 197,081 188,335 225,076 4.6 -12.4
Bonos 436,067 444,309 367,141 -1.9 18.8
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 78,825 73,580 61,367 7.1 28.4
Udibonos 138,243 136,073 120,512 1.6 14.7
Valores IPAB 19,215 18,569 23,814 3.5 -19.3
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 11,906 11,897 16,754 0.1 -28.9
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 3,484 2,881 2,789 20.9 24.9
BPAG91 3,825 3,791 2,789 0.9 37.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 4/dic/18

Cambio mes Cambio aiio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,135,159 2,128,325 2,119,270 0.3 0.7
Cetes 295,313 293,057 225,887 0.8 30.7
Bonos 1,785,897 1,782,683 1,811,501 0.2 -1.4
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 490 391 457 25.3 7.4
Udibonos 8,653 8,510 13,798 1.7 -37.3
Valores IPAB 1,289 2,462 649 -47.6 98.8
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 1,026 2,439 494 -57.9 107.8
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 57 11 40 439.0 40.8
BPAG91 207 13 115 1,540.5 80.5
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 4/dic/18
Cambio mes Cambio afio
anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 424,521 420,867 324,440 0.9 30.8
Cetes 82,651 78,656 65,133 5.1 26.9
Bonos 185,925 172,598 107,471 7.7 73.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 118,236 128,905 124,094 -8.3 -4.7
Udibonos 6,104 6,637 4,701 -8.0 29.8
Valores IPAB 88,811 93,928 76,320 -5.4 16.4
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 25,364 37,320 29,599 -32.0 -14.3
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 25,138 28,327 13,208 -11.3 90.3
BPAG91 38,309 28,281 33,514 35.5 14.3

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 14/12/2018, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.60 0.36 0.41 0.44
Croacia USD/HRK 0.23 0.36 0.38 0.38
Eslovaquia USD/SKK 0.22 0.37 0.40 0.42
Hungria USD/HUF 0.32 0.44 0.49 0.50
Polonia USD/PLN 0.32 0.51 0.49 0.49
Rusia USD/RUB 0.42 0.32 0.36 0.36
Sudafrica USD/ZAR 0.39 0.50 0.56 0.55
Chile USDI/CLP 0.38 0.36 0.36 0.38
Malasia USD/MYR -0.41 -0.10 -0.01 0.03
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.30 0.30 0.41 0.47
Zona Euro EUR/USD -0.20 -0.37 -0.39 -0.42
Gran Bretafia GBP/USD 0.15 -0.16 -0.25 -0.29
Japon USD/JPY 0.16 0.12 0.13 0.14
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Ultimos 6 meses al 14/Dic/2018
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 aios 5anos 10 ainos 3meses 1aino 5afos 10 anos Global WTI
Fondeo Bancario - -0.02 -0.10 0.04 0.03 0.01 -0.01 -0.09 -0.02 -0.07 -0.09 0.07 -0.04
Cetes 28 dias - 0.16 0.14 0.12 0.17 -0.42 -0.07 -0.09 -0.03 0.04 0.22 0.05
Cetes 91 dias - 0.27 0.39 0.40 -0.01 0.07 0.02 0.02 -0.11 0.27 -0.20
Bono M 2 aiios - 0.90 0.84 0.10 0.15 0.08 0.06 -0.42 0.49 -0.19
Bono M 5 afios - 0.92 0.07 0.12 0.08 0.08 -0.52 0.56 -0.21
Bono M 10 afios - 0.04 0.16 0.08 0.07 -0.47 0.61 -0.20
US T-bill 3 meses - 0.14 0.21 0.12 -0.08 -0.05 -0.03
US T-bill 1 afio - 0.64 0.57 -0.05 0.16 0.01
US T-note 5 afios - 0.95 -0.04 -0.04 0.14
US T-note 10 afios - -0.08 -0.07 0.13
EMBI Global - -0.35 0.26
USD/MXN - -0.05

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 11/Dic/18

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

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.1317 EUR 125,000 20.67 28.63 -7.96 0.65 -2.74 -8.21 -20.92 -24.68
JPY 113.38 JPY 12,500,000 2.65 13.61 -10.95 1.54 0.65 -3.38 -11.46 1.72
GBP 1.2487 GBP 62,500 3.36 6.72 -3.36 -0.81 -0.42 2.82 -3.86 -4.23
CHF 0.9933 CHF 125,000 2.11 4.42 -2.31 0.13 -0.06 0.03 2.43 1.31
CAD 1.339 CAD 100,000 2.95 3.93 -0.98 0.11 -0.67 1.28 0.38 -4.09
AUD 0.7206 AUD 100,000 1.06 4.32 -3.27 0.35 1.01 1.69 -2.09 -6.28
MXN 20.1991 MXN 500,000 1.64 1.35 0.28 0.16 0.10 -0.79 0.81 -1.96
NZD 0.6877 NzD 100,000 1.32 2.35 -1.04 0.43 0.37 1.07 -1.53 -0.11
Total USD* * 35.74 65.34 29.59 -2.56 1.76 5.49 36.23 38.31

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) (c) (D) (E) (C) vs (A) (D) vs (A)
Resistencia Variacién %

s1 s2 R1 R2 s1 s2 R1

(B) vs (A)

Soporte

(E) vs (A)

R2 Mes

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

- Sefales técnicas relevantes
Ao

LACOMER UBC

1967

19.00

18.50

2100

2120

-341

-5.95

6.76

778

-5.11

-2.86

40.87 Lateral

Débil

Seaproximaalabase del canal de alza

KOF L 122.18 18.10 15.00 127.90 130.00 -3.34 -5.88 4.68 6.40 -0.33 -10.78 53.67 Lateral Neutral M/C  Sefial positiva si respeta el apoyo, SMA200
MEGA CPO 94.35 9100 88.90 98.00 100.00 -3.55 -5.78 387 599 127 17.92 48.67 Lateral Neutral M/C  Sugerimos acumular en soporte
FIBRAMQ 12 1767 17.30 17.00 19.00 19.20 -2.09 -3.79 753 8.66 -0.73 -7.94 39.18 Baja Neutral Mm/C Estarespetando el piso clave, $17.30
GCC* 102.52 100.00 98.00 108.00 110.50 -2.46 -4.41 5.35 7.78 -3.47 12.08 3466 Baja Neutral M/C Enproceso de validar soporte
WALMEX * 48.43 48.00 47.00 5170 52.35 -0.89 -2.95 6.75 8.09 -3.79 0.50 46.48 Baja Neutral M/C  Regres avalidar el soporte

AC* 106.38 10100 99.30 110.80 113.55 -5.06 -6.66 4.5 6.74 117 -2174 46.56 Baja Positivo m/C Respet0 labase del canal de baja
ASUR B 294.36 288.00 280.00 305.00 32745 -2.09 -4.81 3.69 u32 759 -17.85 49.25 Baja Positivo M/C  Sefial positivasi supera $305
NEMAKA 14.04 13.60 13.40 15.00 1520 -3.13 -4.56 6.84 8.26 -3.90 -140 4131 Lateral Débil M Enproceso de validar el soporte
ALPEK A 23.90 23.40 22.50 25.00 25.50 -2.09 -5.86 4.60 6.69 -347 192 3100 Baja Débil M Se aproxima aimportante apoyo deM P
AXTELCPO 297 2.84 2.80 3.0 3.20 -4.38 -5.72 4.38 7.74 -6.60 -2143 4187 Baja Débil M Enproceso de validar el apoyo

c* 112000 1082.90 1060.00 1200.00 1220.00 -3.31 -5.36 7.4 893 -1529 -23.75 28.03 Baja Débil M Extiende la correcci6n de corto plazo
CEMEX CPO 9.48 9.20 8.90 10.00 10.20 -2.95 6.12 549 759 -9.46  -3551 3737 Baja Débil M Pondraapruebalazonade apoyo
CREAL* 18.55 18.00 17.50 20.00 20.20 -2.96 -5.66 782 8.89 -9.16 -24.47 40.13 Baja Débil M Desacelera la apreciacion en resistencia
TLEVISA CPO 54.29 52.00 5150 57.80 59.00 -4.22 -5.14 6.47 8.68 -2.44 -26.22 39.22 Baja Débil M En proceso de reconocer soporte
VOLAR A 1uss 150 100 .40 12.70 -0.43 -4.76 7.36 9.96 -129 -26.57 4168 Baja Débil M En proceso de reconocer el soporte
GCARSO A1 66.32 65.40 62.90 70.25 73.10 -139 5.16 593 10.22 153 2.4 62.87 Alza Neutral M Mantiene expuesta la resistencia
BIMBOA 38.78 37.00 36.00 40.00 4110 -4.59 -1.07 315 598 -0.56 -10.87 48.42 Lateral Neutral M Respetalazonade resistencia, SMA200
BOLSA A 34.04 32.60 3150 3515 37.00 -4.23 -7.46 3.26 8.70 -3.62 0.56 53.10 Lateral Neutral M Respetala zona de resistencia, SMA200
ELEKTRA * 88164 822.65 800.00 930.00 950.00 -6.69 -9.26 549 7.75 -3.65 2584 50.93 Lateral Neutral M Desarrolla un tridngulo simétrico
HERDEZ * 40.81 39.20 37.50 42.00 44.00 -3.95 -8.11 292 782 -2.35 -10.66 57.20 Lateral Neutral M Respetalaresistencia, SMA200
ALSEA * 49.24 48.50 47.00 52.00 54.55 -150 -4.55 561 10.78 -3.47 -23.50 50.39 Baja Neutral M Respeta laresistencia, $52.00
BACHOCOB 65.86 65.30 62.00 70.00 72.00 -0.85 -5.86 6.29 9.32 -711 -29.65 36.75 Baja Neutral M Enproceso de validar el soporte
BBAJIOO 36.77 35.00 34.00 38.00 39.00 -4.81 -7.53 3.35 6.06 -3.39 2.4 4127 Baja Neutral M Respeta laresistencia intermedia
CHDRAUIB 37.81 36.00 35.40 40.00 4100 -4.79 -6.37 5.79 8.44 0.77 4.79 46.46 Baja Neutral M Desacelera la correccion de corto plazo
CUERVO* 2480 23.50 22.80 26.00 27.00 -5.24 -8.06 484 8.87 3.6 -2127 5155 Baja Neutral M M antiene expuesta laresistencia
FEMSA UBD 169.57 166.70 165.00 177.85 183.00 -169 -2.70 4.88 792 391 -832 48.16 Baja Neutral M Detona unrebote técnico especulativo
FUNO 11 2220 20.80 20.20 22.70 23.40 -6.31 -9.01 225 541 777 2231 5115 Baja Neutral M Respeta la resistencia débil

GENTERA * B.72 13.40 13.00 14.60 15.00 -2.33 -5.25 6.41 9.33 -9.08 -16.29 38.69 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
GFINBUR O 27.00 25.50 25.00 28.25 29.00 -5.56 -741 4.63 741 -153  -1594 46.91 Baja Neutral M Desacelera la correccion de corto plazo
GMEXICOB 40.78 39.00 38.00 42.90 43.80 -4.36 -6.82 520 741 -2.86 -37.17 39.61 Baja Neutral M Respetalaresistencia intermedia
GMXT * 2431 23.60 22.50 26.60 27.00 -2.92 -7.45 9.42 107 -094 -19.61 43.18 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
IENOVA * 73.13 70.50 68.00 78.00 80.00 -3.60 -7.01 6.66 9.39 -559 -24.18 39.31 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
KIMBER A 30.01 28.50 28.00 3140 32.25 -5.03 -6.70 463 7.46 106 -9.05 5589 Baja Neutral M Desacelera la correccion de corto plazo
LAB B nz3 140 100 .25 .60 -2.81 -6.22 443 742 -6.38 -42.84 39.46 Baja Neutral M Pondraapruebalazonade
MEXCHEM * 5163 49.00 48.10 54.10 55.40 -5.09 -6.84 4.78 7.30 8.56 6.17 49.34 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
NAFTRAC ISHRS 4138 4100 40.50 42.20 43.00 -0.92 2.13 198 3.91 -108 -1598 4273 Baja Neutral M Enproceso de reconocer el apoyo
OMA B 8521 84.90 82.00 90.00 92.20 -0.36 -3.77 562 8.20 -6.07 -16.19 3342 Baa Neutral M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
PE&OLES * 24166 230.00 22500 258.20 260.00 -4.82 -6.89 6.84 759 422 -4101 4362 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
PINFRA * 182.33 175.00 170.00 190.00 200.00 -4.02 -6.76 421 9.69 103 -6.32 4318 Baja Neutral M Desacelerael ajuste en soporte

RA 87.01 83.85 82.00 93.10 96.00 -3.63 -5.76 7.00 1033 -0.85 -18.95 4139 Baja Neutral M Enproceso de validar el apoyo
SORIANA B 26.99 25.90 25.00 28.35 28.90 -4.04 -7.37 5.04 7.08 015 -32.32 4422 Baja Neutral M Enproceso de validar el soporte
TERRA 13 2480 24.00 23.20 26.50 27.00 -3.23 -6.45 6.85 8.87 -476  -10.58 5463 Baja Neutral M Desacelera la correccion en soporte
VESTA * 26.05 25.00 24.00 27.00 28.40 -4.03 -7.87 3.65 9.02 2.68 6.94 5497 Baja Neutral M Respetalaresistencia, SMA200
AZTECA CPO 2.39 2.30 2.20 2.45 2.60 -3.77 -7.95 2.51 8.79 -0.00 -3171 59.64 Lateral Positivo M Respetalazonade resistencia, SMA200
ELEMENT * .70 180 150 13.20 13.50 -7.09 -9.45 3.94 6.30 575 -46.53 57.85 Lateral Positivo M Se aproxima a resistencia intermedia
LALA B 20.15 9.0 18.40 2110 2180 -521 -8.68 471 8.19 927 -27.02 68.83 Lateral Positivo M Se aproxima a la resistencia, SMA200
ALFA A 22.08 2120 20.95 2255 23.50 -3.99 512 2.3 6.43 792 2.3 56.65 Baja Positivo M Presiona laresistencia, SM A50

AMX L 1437 13.60 13.30 14.90 1540 -5.36 -7.45 3.69 77 504 -1522 57.06 Baja Positivo M Supera laresistencia, SMA50

BSMX B 2511 24.80 24.00 27.15 28.20 -123 -4.42 8.12 2.31 048 -12.60 4517 Baja Positivo M Presiona la resistencia intermedia
GAPB 143.43 138.00 135.00 150.25 158.00 -3.79 -588 475 10.16 164 -28.09 38.82 Baja Positivo M Respeta la zona de resistencia débil
LIVEPOL C-1 127.89 119.50 1u7.00 130.90 136.50 -6.56 -8.62 235 6.73 543 2.89 4704 Baja Positivo M Mantiene expuesta laresistencia
ALEATIC * 23.59 22.80 22.00 2525 26.00 -3.35 -6.74 7.04 1022 -6.91 -27.70 26.08 Baja Débil P M antiene las sefiales débiles de CP

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

AC™*

Manifiesta sefiales de agotamiento en la tendencia de
baja. Desacelera el ajuste al encontrar apoyo en $99.00,
no obstante el piso clave esta en $96.60. En nuestra
opinién la resistencia que pondra a prueba esta en $109
(PM50), si logra romper esta zona generaria una sefial
de entrada especulativa de corto plazo. Recomendamos
participar hasta que concrete el rompimiento de la
resistencia antes mencionada. El objetivo que
habilitaria esta en $113.55.
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C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: M antener / P: Precaucion/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

AC*

AC.MX

MXH
- 136.00
-130.00
|-125.00
B 122.45
#7120.00
% 114,20 115.00

P 111.65
[3110.00

s 108.10
6% 105.95%0= 0o
100.85 | 400,00
féb n"m abr m:ry jLin jﬁll aéo sép oi:t nr‘w cic ell'e féb n"m
Qi 2018 | Q2 2018 | Q3 2018 | Q4 2018 | a12019

Fuente: Thomson Reuters, Banorte


mailto:gabriel.casillas@banorte.com

Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800

4p BANORTE

Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B) (C) (D) (E)

Resistencia
R1 R2

Soporte

Emisora

1 s2 S1

B) vs (AC) vs (AD) vs (A'E) vs (A
Variacién %
s2

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

‘endencia
Variacién %

R1 R2 Plazo

Corto gogal

Sefiales técnicas relevantes

iShares M SCIChina ETF MCHI 55.57 5380 5245 57.10 59.20 -3.19 -5.61 275 6.53 5196 Alza M/C Enproceso de validar apoyo ascendente
iShares M SCI Brazil Index EWZ 38.33 36.70 36.00 40.00 4100 -4.25 -6.08 436 6.97 49.28 Lateral M/C  Generaun patrén de continuidad alcista
SPDR S&P ChinaETF GXC 89.72 87.10 85.00 94.15 97.30 -2.92 -5.26 494 8.45 5116 Lateral M/C Enproceso de reconocer apoyo ascendente
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 413 39.80 39.00 42.40 43.10 -3.23 -5.18 3.09 479 53.76 Lateral M/C Enproceso de validar apoyo ascendente
iShares Silver Trust SLV. 1B.70 B0 1280 1385 1440 -4.38 -6.57 109 5.11 61% Lateral M/C Sefial positiva sisuperala SMA10
ProShares Short Dow30 DOG 59.75 58.00 57.35 60.30 62.00 -2.93 -4.02 092 377 5554 Alza M Se aproxima a la zona de resistencia
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E" UUP 26.04 2580 2550 26.20 2650 -0.92 -207 0.61 177 5569 Alza M Consolida en zona de resistencia

iShares M SClIndonesia ETF EIDO 2483 2370 2290 25.70 26.10 -455 =777 350 51 6145 Alza M D la apreci; en resi

SPDR Gold Shares GLD 117.06 1550 14.00 19.10 122.00 -133 -261 174 422 6164 Alza M Pondra a prueba la resistencia, SM A200
iShares Gold Trust IAU 187 1170 1160 2.0 12.40 -143 -2.27 194 4.47 62.31 Alza M Se aproxima a la resistencia, SMA200
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 0.0 750 1B.70 19.80 2050 -8.38 .57 3.66 733 63.65 Alza M Supera la zona de resistencia

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 20.12 1950 18.60 20.80 2150 -3.08 -755 338 6.86 6456 Alza M Se aproxima a la resistencia, SM A200
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 2.89 160 1100 13.50 14.20 -10.01 14.66 473 10.16 65.43 Alza M Se aproxima a la zona de resistencia
ProShares UltraShort Financials SKF 2328 2100 20.00 2450 26.00 -9.79 14.09 524 168 66.61 Alza M Mantiene la apreciacion de corto plazo
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 133.12 132.00 128.60 142.00 143.00 -0.84 -3.40 6.67 742 4134 Lateral M Regresa a validar la zona de soporte
iShares Core S&P 500 ETF \'A% 26240 260.00 254.00 274.80 278.00 -091 -3.20 473 5.95 4233 Lateral M En proceso de validar el apoyo

iShares Select Dividend ETF DVY 9463 93.00 9100 98.10 99.20 -172 -3.84 367 483 4339 Lateral M En proceso de validar el apoyo

iShares M SCIACWIETF ACWI 66.59 6550 65.00 70.5 72.00 -164 -2.39 535 8.12 4356 Lateral M Respeta la base de una consolidacién de CP
iShares Nasdaq Biotechnology ETF IBB 10193 10060 9500 108.00 m7o -130 -6.80 5.96 9.59 43.73 Lateral M Sefial positiva si respeta el piso, US$100.60
Consumer Discret Select Sector SPDR_ XLY 10233 10000 97.10 106.80 10855 -2.28 5.1 437 6.08 4426 Lateral M Regresa a validar la zona de soporte
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 13570 13300 12800 14250 144.90 -199 -5.67 5.01 6.78 4530 Lateral M Se aproxima a la base de la consolidacién
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 16108 15720 15600 16950 17240 =241 -3.5 523 7.03 4741 Lateral M En proceso de reconocer el soporte
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3244 3150 30.60 34.00 34.70 -2.90 -5.67 481 6.97 47.84 Lateral M Extiende la consolidacién de corto plazo
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 59.30 5540 5245 64.00 65.40 -6.58 -1155 793 0.29 4828 Lateral M Se aproxima a la zona de resistencia
Market Vectors Russia ETF RSX 2023 2000 120 2120 2170 -114 -5.09 479 7.27 4866 Lateral M Extiende la consolidacién de corto plazo
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 64.11 60.55 5515 7100 75.00 -6.18 13.98 10.75 16.99 48.74 Lateral M En proceso de reconocer el soporte
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 4222 4130 4040 44.00 4435 -2.18 -4.31 422 5.05 49.83 Lateral M Regresa a validar la zona de soporte
iShares M SCIEmerging M arkets Index EEM 39.83 38.65 38.00 4100 4170 -2.96 -4.59 294 469 49.97 Lateral M Regresa a validar soporte ascendente
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 48.15 4700 46.00 50.00 50.35 -2.39 -4.47 384 457 50.30 Lateral M Respeta la zona de resistencia, SMA 100
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 3311 3260 3200 34.90 35.90 -154 -3.35 541 843 5035 Lateral M Extiende los movimientos erraticos de CP
iShares Core High Dividend ETF HDV 88.56 86.00 85.50 92.00 93.00 -2.89 -3.46 3.88 5.01 50.76 Lateral M D la apreciacién en resi: i
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 5450 53.00 5250 56.50 57.00 -2.75 -367 367 459 5131 Lateral M Desacelera la apreciacion en resistencia
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 90.68 88.20 86.50 93.00 95.20 -2.73 -4.61 256 498 5163 Lateral M Regresa a validar la zona de soporte
iShares M SCIBRIC Index BKF 3897 3820 37.00 40.75 4150 -198 -5.06 457 6.49 5170 Lateral M Rompe soporte intermedio de CP
iShares M SCl India ETF INDA 3226 3120 30.00 33.45 34.00 -329 -7.01 3.69 5.39 5323 lateral M Desacelerala correccion de corto plazo
PowerShares DB Agriculture DBA 7.33 1680 1650 17.80 18.20 -3.06 -4.79 271 5.02 53.76 Lateral M En proceso de validar apoyo ascendente
ProShares UltraShort Dow30 DXD 33.70 3120 30.00 34.30 36.90 -742 10.98 178 9.50 55.16 Lateral M Se aproxima a la resistencia clave
Financial Select Sector SPDR XLF 2424 2400 2350 25.00 2550 -0.99 -3.05 314 5.20 3101 Baja M Se aproxima a la base del canal de baja
ProShares Ultra Financials UYG 3470 3360 3140 37.00 38.00 -3 -951 6.63 951 3320 Baja M En proceso de validar el apoyo

iShares S&P SmallCap 600 Index R 7237 7040  69.00 76.00 77.00 -2.72 -4.66 5.02 6.40 3360 Baja M En proceso de respetar el piso

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 49.16 4600 4440 52.80 56.00 -6.43 -9.68 7.40 1B91 3379 Baja M En proceso de reconocer el soporte
ProShares Ultra Russell2000 UuwMm 5767 56.15 54.00 62.00 64.00 -2.64 -6.36 751 10.98 35.08 Baja M Se aproxima al soporte clave, SM A200w
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 7335 17000 16640  182.00 185.00 -193 -4.01 499 6.72 35.30 Baja M Extiende la correccion de corto plazo
iShares Russell 2000 Index WM 14061 13800 13450 148.00 15160 -186 -435 5.26 782 35.76 Baja M En proceso de validar el soporte
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 67.05 66.00 63.70 70.00 7100 -157 -5.00 4.40 5.89 37.07 Baja M Se aproxima a la base de la consolidacién
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 19966 197.00 19200 210.00 212.00 -133 -3.84 5.18 6.18 37.31 Baja M En proceso de validar el apoyo

iShares US Energy ETF IYE 3379 3370 32.00 35.90 36.70 -0.27 -5.30 6.24 861 37.36 Baja M Presiona el minimo de 2017

Energy Select Sector SPDR Fund XLE 62.09 6100 58.00 66.00 66.85 -176 -6.59 6.30 767 3850 Baja M Pondra a prueba el soporte calve
iShares M SCICanada ETF EwC 2537 25.00 2430 26.80 27.00 -146 -4.22 564 6.42 38.78 Baja M En proceso de validar el soporte

M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 5132 50.00 49.00 53.75 54.60 -257 -452 4.73 6.39 38.88 Baja M En proceso de reconocer el soporte
iShares M SCI Germany Index EWG 2558 25.00 2455 26.70 27.00 =227 -4.03 438 555 4027 Baja M En proceso de reconocer el soporte
iShares M SCI United Kingdom ETF Ewu 30.13 2940 2850 3135 32.00 -242 -5.41 405 6.21 4041 Baja M En proceso de reconocer el soporte
iShares M SClJapan Index EWJ 52.96 52.00 50.00 55.30 56.10 -181 -56.59 442 593 4193 Baja M Pondra a prueba la zona de apoyo

United States Oil ETF uso 10.82 1050 10.20 150 n70 -2.96 -5.73 6.28 8.13 4243 Baja M Desacelera la correccidn de corto plazo
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 49.45 47.70 _47.00 5150 52.25 -354 -4.95 4.5 5.66 4245 Baja M En proceso de reconocer el soporte
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 26047 25860 254.60 270.00 272.75 -0.72 -2.25 3.66 471 4253 Baja M Regresa a validar la zona de soporte
iShares M SCIEM U Index EZU 35.80 35.00 34.00 37.00 3735 -2.23 -5.03 335 433 4256 Baja M Pondréa a prueba la zona de apoyo
iShares Europe ETF IEV 39.92 39.00 3835 4150 42.00 -2.30 -393 3.96 521 4258 Baja M En proceso de validar soporte intermedio
PowerShares DB Oil DBO 9.62 9.30 9.00 10.10 10.50 -3.33 -6.44 499 9.5 42.88 Baja M Desacelera la depreciacién de corto plazo
iShares MSCIEAFE ETF EFA 60.46 59.65 58.00 62.60 63.35 -134 -4.07 3.54 4.78 43.07 Baja M Regresa a validar el apo

ProShares Ultra Dow30 DDM 40.67 40.00 38.00 44.00 44.50 -165 -6.57 8.9 9.42 43.37 Baja M Sefial positiva si respeta el soporte
iShares M SCIM exico Eww 40.27 39.5 38.00 4200 4255 -2.78 -5.64 430 467 4357 Baja M Desacelera la correccidn de corto plazo
SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 24142 239.00 233.00 250.80 252.35 -100 -349 3.89 453 43.83 Baja M En proceso de validar el apoyo

SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 33.84 3300 3230 35.10 35.60 -2.48 -4.55 3.72 5.20 4398 Baja M En proceso de reconocer el soporte
SPDR S&P Biotech ETF XBI 76.79 7460 7250 8180 83.00 -2.85 -559 6.52 8.09 440 Baja M Consolida sobre el soporte, SM A 200w
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 1545 1515 460 16.00 16.50 -194 -5.50 356 6.80 44.13 Baja M Enproceso de validar el soporte

iShares Global 100 ETF 100 44.06 4350 42.00 46.10 4650 -127 -4.68 463 554 4462 Baja M En proceso de reconocer soporte
Technology Select Sector SPDR XLK 6457 6330 62.00 68.00 68.40 -197 -3.98 531 593 46.24 Baja M Regresa a validar la zona de soporte
iShares US Technology ETF Yw 166.28 16120 160.00  173.60 17855 -3.06 -3.78 4.40 738 4749 Baja M D lera la apreciacion en resi:

iShares M SCI South Korea Capped ETE___EWY 58.72 57.50 56.35 62.00 62.65 -2.08 -4.04 559 6.69 47.93 Baja M Desacelera la apreciacion en resistencia
PowerShares DB Base Metals DBB k.11 1590 1540 16.95 17.35 -130 -4.41 521 7.70 4929 Baja M Desacelera la correccion de corto plazo
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 27.96 27.00 25.85 2850 29.00 -343 -755 193 372 4944 Baja M En proceso de reconocer el soporte
iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 4276 40.75 3950 4435 45.40 -4.70 -7.62 372 6.17 49.73 Baja M D la apreci; en resi

iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 35.35 3420 3350 36.80 37.85 -3.26 -5.24 4.0 707 5320 Baja M Desacelera la tendencia de baja

SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 27.07 26.20 25.50 29.00 29.50 -3.21 -5.80 7.3 8.98 35.27 Baja P Vulnera el soporte, SM A200w

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 2557 12200 12120 1227.00 128.00 -2.84 -3.48 4 194 65.21 Alza VCP Sugerimos bajar posiciones de corto plazo
Utilities Select Sector SPDR XLU 56.82 55.00 54.60 57.00 58.00 -3.20 -391 032 208 6774 Alza VCP__Sugerimos bajar posiciones de corto plazo

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte

iShares Silver Trust

Desarrolla un canal lateral sin definir una direccion. La
zona de soporte que ha respetado se localiza en
US$13.00. Por su parte, la resistencia estd en
US$14.00, el rompimiento de este terreno detonaria una
recuperacion de corto plazo. En este contexto
sugerimos la compra especulativa hasta que concrete el
rompimiento de la resistencia antes mencionada. El
objetivo que buscaria estd en US$14.60 (PM200).

C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M:

Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

(A) (B) () (D) (E) (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI ajadeBajacia
. Precio Soporte ResisteBajacia VariaciéoBaja % VariacioBaja % 14 dias Corto - . o .
Emisora Clave 14-dic s1 s2 R1 R2 R1 R2 >70=SC  Plazo Senales técBajaicas relevaBajates
$ usd <30=SV
Alibaba Group Holding Ltd BABA 149.00 14460 138.90 16170 168.80 -2.95 -6.78 852 13.29 48.9 Alza M/C  Enproceso de generar un minimo mayor
Wal-Mart Stores Inc. WMT 9185 90.75 88.00 97.60 99.80 -120 -4.9 6.26 8.66 36.25 Lateral M/C  Enproceso de respetar el piso, SMA200
Corning Inc. GLW 3143 30.45 29.15 3350 34.30 3.2 -7.25 6.59 9.13 4941 Lateral M/C Respetael soporte, clave, SMA200
Twitter Inc TWTR 35.87 33.00 3170 37.00 39.50 -8.00 -1163 3.5 0.2 6357 Lateral M/C  Enproceso de romper al alza
eBaync. EBAY 2891 27.20 26.50 30.10 3180 -591 -8.34 4.12 10.00 47.27 Baja M/C__ Activarla compra si supera US$30.10
Delta Air Lines Inc DAL 5351 5160 50.00 56.90 58.00 -357 -6.56 6.34 8.39 3843 Alza M Rompe el soporte intermedio, SM A200
Comcast Corp CMCSA 36.34 34.95 34.00 3850 39.60 -3.82 -6.44 5.94 8.97 4268 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo
Verizon Communications Inc. vz 57.08 54.80 54.00 60.00 6155 -3.99 -5.40 512 7.83 4364 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo
Chipotle M exican Grill Inc CMG 457.83 439.40 43400 490.00 500.00 -4.03 -5.20 703 921 5174 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
Pfizer Inc. PFE 43.80 4245 4100 46.50 47.50 -3.08 -6.39 6.16 8.45 52.60 Alza M En proceso de reconocer el apoyo
The Coca-Cola Company KO 49.34 48.20 4750 5100 52.00 -2.31 -3.73 3.36 5.39 5421 Alza M Conslida en zona de resistencia
Abbott Laboratories ABT 70.76 68.10 66.75 7490 76.00 -3.76 -5.67 585 741 5449 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
M ondelez International, Inc. MDLZ 4355 43.00 4190 4550 47.00 -126 -3.79 448 792 56.02 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
Tencent Holdings LTD TCEHY 3945 37.50 37.00 43.00 4450 -4.94 -6.21 9.00 12.80 56.28 Alza M Desacelera la tendencia de baja
Starbucks Corporation SBUX 65.34 62.90 60.00 69.00 70.00 -373 -8.17 5.60 7.3 60.08 Alza M Pondra a prueba el soporte, SMA50
TeslaMotors Inc TSLA 365.71  348.00 334.00 387.50 408.00 -4.84 -8.67 5.96 156 67.28 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
FordMotorCo. F 852 8.20 8.00 9.5 9.30 -3.76 -6.10 739 9.5 35.69 Lateral M Regresa a validar la zona de apoyo
International P aper Co P 4344 4265 4150 46.00 47.60 -182 -4.47 5.89 958 36.59 Lateral M Desacelea la apreciacion en resistencia
Petroleo Brasileiro PBR 1340 12.90 210 14.60 15.00 -373 -9.70 8.96 194 4178 Lateral M Enproceso de validar el apoyo, SMA200
The Boeing Company BA 318.75 310.00 296.60 345.00 353.00 -2.75 -6.95 8.24 10.75 43.13 Lateral M Regresa a validar el soporte intermedio
Altaba Inc AABA 62.01 60.00 57.50 65.80 70.00 -3.24 =127 6.11 12.89 4356 Lateral M Desacelera la apreciacién en resistencia
Nike, Inc. NKE 7253 69.00 68.20 7850 80.00 -4.87 -5.97 823 0.30 44.79 Lateral M Consolidasobre la zona de apoyo
General Motors Company GM 35.10 33.80 32.00 37.80 38.20 -3.70 -8.83 7.69 8.83 47.06 Lateral M Regresa a validar el soporte, SMA50
Caterpillar Inc. CAT 126.77 119.30 17.75 13170 135.40 -5.89 1.2 389 6.81 4715 Lateral M En proceso de validar soporte ascendente
Walt Disney Co. DIS 112.20 108.30 107.00 118.00 119.00 -3.48 -4.63 5.17 6.06 4750 Lateral M En proceso de respetar el piso, SM A200
Visa, Inc. \ 135.09 12950 128.00 145.00 4550 -4.14 -5.25 734 771 47.65 Lateral M Desarrolla una consolidacién sobre soporte
M astercard Incorporated MA 195.33 189.70 184.00 207.00 210.00 -2.88 -5.80 597 751 50.02 Lateral M Desacelera la apreciacié n en resistencia
Amazon.com Inc AMZN 159191 1550.00  1510.00 171000 1770.00 -2.63 -5.15 742 jikie) 50.11 Lateral M Desacelera la apreciacién en resistencia
MGM Resorts International MGM 26.46 25.00 2450 2775 28.60 -552 -741 488 8.09 50.17 Lateral M Desacelera la apreciacién en resistencia
3M Co. MMM 196.10 193.00 185.00 208.20 215.00 -158 -5.66 6.7 9.64 5197 Lateral M Respeta la resistencia clave, SM A200
Las Vegas Sands Corp. Lvs 54.84 52.00 4950 57.65 60.00 -5.18 -9.74 512 941 52.03 Lateral M Desacelera la apreciacién en resistencia
Bristol-Myers Squibb Company BMY 52.12 50.00 48.00 53.85 56.00 -4.07 -7.90 332 744 5293 Lateral M Presioona la zona de resistencia, SMA50
Microsoft Corporation MSFT 106.03 102.80 98.00 112.00 116.20 -3.05 -7157 563 959 53.02 Lateral M Desarrolla una consolidacién de CP
M edtronic, Inc. MDT 93.72 92.00 90.00 99.00 100.30 -184 -397 563 7.02 5353 Lateral M Respeta el maximo del afio
lllumina Inc ILMN 326.46 314.70 300.00 350.00 357.00 -3.60 -8.11 7.21 9.35 54.77 Lateral M Respeta importante resistencia
Wells Fargo & Company WFC 46.54 46.00 44.00 50.60 5150 -116 -5.46 8.72 10.66 2452 Baja M Extiende la depreciacion de CP
United States Steel Corp. X 20.02 19.00 1855 2110 22.00 -5.09 -734 5.39 9.89 2455 Baja M Extiende la depreciacion de CP
Citigroup, Inc. Cc 55.02 54.00 52.10 58.00 60.00 -185 -531 542 9.05 2581 Baja M Extiende la depreciacién de CP
Ak Steel Holding Corporation AKS 258 250 240 2.80 2.90 310 -6.98 853 .40 26.04 Baja M Extiende la depreciacion de CP
Bank of America Corporation BAC 24.48 24.00 22.60 26.00 27.10 -196 -7.68 6.21 10.70 2745 Baja M Extiende la depreciacion de CP
BestBuyCo Inc BBY 55.37 54.00 52.00 60.00 63.00 -247 -6.09 8.36 13.78 2953 Baja M Mantiene la correccién de corto plazo
3D Systems Corp DDD 10.63 10.20 10.00 150 12.00 -4.05 -5.93 8.18 1289 32.07 Baja M Extiende la depreciacién de CP
Southern Copper Corp. scco 3170 30.20 29.00 34.40 36.00 -4.73 -8.52 852 1356 32.63 Baja M Enproceso de reconocer el apoyo
JPMorgan Chase & Co. JPM 100.29 97.00 95.20 106.85 109.00 -3.28 -5.08 6.54 8.68 34.38 Baja M Se aproxima alazonade soporte
Chico's FAS Inc CHS 5.69 5.30 5.10 6.00 6.50 -6.85 -10.37 545 14.24 3499 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
Apple Inc. AAPL 165.48 160.00 158.50 180.00 183.80 -331 -4.22 877 107 3596 Baja M Genera sefiales de agotamiento en apoyo
General Electric Company GE 7.0 6.50 6.30 7.60 8.00 -8.45 -127 7.04 .68 36.83 Baja M Desacelerala correccién en soporte
Altria Group Inc. MO 52.73 52.00 50.20 56.00 58.00 -138 -4.80 6.20 9.99 37.37 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
Marathon Oil Corp MRO 15.04 14.40 14.00 16.45 17.00 -4.26 -6.91 9.38 13.03 37.98 Baja M Se aproxima a la base del canal de baja
DowDuPont Inc DWDP. 52.78 5130 49.00 57.20 57.85 -2.80 -7.16 8.37 9.61 38.05 Baja M Regresa a validar el soporte clave
Micron Technology Inc. MU 3420 33.80 32.00 37.00 38.70 -7 -6.43 8.19 1.6 40.69 Baja M Enproceso de reconocer el apoyo
Gilead Sciences Inc GILD 6557 63.50 60.00 70.00 7160 -3.6 -8.49 6.76 9.20 4175 Baja M Enproceso de reconocer el apoyo
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 1057 10.00 9.20 160 12.00 -5.39 -12.96 9.74 1353 4275 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
Exxon Mobil Corporation XOM 75.58 74.00 7100 80.80 82.00 -2.09 -6.06 6.91 849 43.78 Baja M En proceso de validar el apoyo
AT&T, Inc. T 30.22 29.00 28.00 32.00 32.50 -4.04 -7.35 5.89 7.54 43.85 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
Baidu Inc BIDU 7754 170.55 165.00 192.00 197.00 -394 -7.06 8.14 10.96 43.86 Baja M Genera sefiales de agotamiento en apoyo
Home Depot Inc HD 17229 167.00 163.70 184.90 189.50 -3.07 -4.99 732 9.99 4470 Baja M En proceso de validar el apoyo
Netflix Inc NFLX 266.84 260.00 246.00 295.70 305.00 -2.56 -7.81 10.82 14.30 4547 Baja M Desacelera la depreciacién en apoyo
International Business M achines Cor IBM 19.90 17.40 4.0 2510 130.00 -2.09 -4.84 434 8.42 45.60 Baja M Desarrolla un movimiento secundario de alza
Booking Holding BKNG 1807.14 1750.00 1700.00  1950.00  1980.00 -3.16 -5.93 791 9.57 46.84 Baja M Respeta la resistencia intermedia
QUALCOMM Incorporated QCOoM 57.62 55.10 54.00 59.20 6110 -4.37 -6.28 274 6.04 4898 Baja M Respeta la zona de resistencia, SM A200
Wynn Resorts Ltd. WYNN 106.70 100.00 98.00 15.00 118.00 -6.28 -8.15 7.78 10.59 49.24 Baja M Generaun movimiento secundario de alza
Alphabet Inc. GOOGL 105171 1000.00 977.00 111220  1146.00 -4.92 7.0 5.75 8.97 49.85 Baja M Desacelera la apreciacién en resistencia
American Airlines Group Inc AAL 3241 32.00 30.20 36.00 36.60 -127 -6.82 1108 12.93 5170 Baja M En proceso de validar el apoyo
Facebook Inc FB 144.06 133.00 130.00 150.25 156.00 -7.68 -9.76 4.30 8.29 54.69 Baja M Desacelera la correccion en soporte
JD.com Inc JD 2217 2100 2050 2400 2425 -5.28 -753 8.25 9.38 5475 Baja M Presiona la resistencia, SM A50
First Solar Inc FSLR 4364 42.00 4100 45.90 48.00 -3.76 -6.05 518 9.99 55.18 Baja M Respeta la parte alta del canal de baja
FedExCorp FDX 8411 179.35 175.00 200.00 205.00 -259 -4.95 8.63 135 23.16 Baja P Rompe el soporte critico, SM A200w
Schlumberger NV SLB 39.10 38.00 36.00 4100 4250 -2.81 -7.93 486 8.70 2353 Baja P M antiene las sefiales débiles en soporte
National Qilwell Varco, Inc. NOV. 26.68 25.50 25.00 28.50 29.00 -4.42 -6.30 6.82 8.70 2379 Baja P M antiene la correccién de corto plazo
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 7277 170.00 164.00 185.00 188.65 -160 -5.08 7.08 9.19 2492 Baja P M antiene la tendencia bajista
Morgan Stanley MS 39.64 38.00 37.50 43.60 44.00 -4.14 -5.40 9.99 1100 3410 Baja P Vulnera el soporte critico, SM A200w
Costco Wholesale Corporation COSsT 207.06 197.60 190.00 22250 225.00 -457 -8.24 746 8.66 4823 Baja P Rompe lazona de apoyo, SMA200
McDonald's Corp. MCD 183.29 177.20 172.00 189.00 195.00 -332 -6.16 3.2 6.39 5843 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Procter & Gamble Co. PG 96.64 9160 89.10 100.00 10100 -5.22 -7.80 348 451 7107 Alza VCP__ Sugerimos capitalizar utilidades de CP
ajate: T ja Reuters, , BaBajaorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: M aBajateBajaer / P: PrecauciéBaja/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre veBajata
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

HOTEL anunci6 la firma de una alianza estratégica con un grupo de
inversionistas privados y AMResorts con el objetivo de desarrollar el
Breathless Tulum Resort & Spa categoria Gran Turismo. El resort iniciara
construccién en el 2T19 y contara con 300 habitaciones. La inversion total
estimada que se llevara a cabo del 2019 al 2021, sera de aproximadamente
US$80m. Del total de la inversion, se estima que US$32m sean deuda,
mientras que HOTEL contribuird con aproximadamente US$12m, los
cuales representan 25% del capital. El otro 75% del capital quedara en
manos de un grupo de inversionistas privados. Se estima la apertura del
hotel para la segunda mitad del 2021.

HOTEL estara encargado de la operacién de la propiedad. AMResorts sera
responsable de la comercializacion, ventas y marketing, lo cual dard a la
propiedad un alto porcentaje de ingresos dolarizados debido a sus ventas
internacionales, asi como una sélida captacién de clientes, principalmente
americanos, gracias a los canales de distribucién de Apple Leisure Group,
que es el operador verticalmente integrado, mas grande del mundo para
. HOTEL N viajes de placer a México, la Republica Dominicana, y uno de los méas
Dicll (g Revisiony  "ositiva grandes al caribe.
Con la adicion de este hotel, HOTEL alcanzara 28 hoteles con 6,932
habitaciones, incluyendo los que estan actualmente en construccion o
expansion. Esta inversion va en linea con la estrategia de expansion y
diversificacion de la empresa, la cual contempla un crecimiento en el
segmento de hoteles de ciudad con socios locales.

Implicacion POSITIVA. Consideramos como favorable el presente
anuncio (en el largo plazo), ya que reafirma la estrategia de crecimiento de
HOTEL. Creemos que la fragmentacion en la industria otorga una
oportunidad atractiva de consolidacion que la compafiia buscard
aprovechar mediante su programa de expansién. Por otro lado, hay que
recordar que para 2019, la maduracién de hoteles y la integraciéon de
cuartos en desarrollo impulsaran los crecimientos de la empresa. Estaremos
actualizando nuestras perspectivas para 2019, por lo que por el momento,
ponemaos en revision nuestro PO y recomendacion para la accion.

José Espitia

Fuente: Banorte, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

14 de diciembre de 2018

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

Dia 1 Mes Ao 12m 2018e 12m  2018e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital EBITDA  Neto
S&P/BMV IPC 41,312.17 -0.5% -24%  -16.3% 21 18.1 14.3 77 8.0 250,735 25 116.9 12 23.7% 6.3%
Dow Jones 24,100.51 20%  -39%  -25% 3.7 16.1 16.1 10.9 116 6,875991 4,164,053 12 2067 12 20.3% 9.5%
S&P500 2,599.95 -1.9% -3.8% -2.8% 31 178 15.9 12.3 11.0 23,125,475 15 1125 14 18.9%  10.1%
Nasdaq 6,910.67 -2.3% -3.2% 0.1% 4.1 40.7 203 36.2 132 11,063,397 8,005 25 837 16 8.0% 9.0%
Bovespa 87,449.50 -0.4% 17%  145% 19 195 133 85 6.8 673,422 120,990 24 1745 16 22.6% 7.1%
Euro Stoxx 50 3,092.60 06% -35% -11.7% 15 139 13.1 86 84 3,093,160 4,695 4.1 175.0 11 16.9% 8.2%
FTSE 100 6,845.17 -0.5% 27%  -11.0% 16 155 12.0 87 75 2,376,060 10,812 08 107.7 1.0 15.5% 9.0%
CAC 40 4,853.70 -0.9% -4.2% -8.6% 15 15.0 13.0 95 85 1,664,058 1,563,237 25 1434 1.0 13.6% 7.3%
DAX 10,865.77 -0.5% -4.8% -15.9% 14 1.9 121 6.6 6.8 1,185,111 15,855 13 120.3 12 15.8% 6.9%
IBEX 35 8,886.10 -0.5% -24%  -11.5% 13 128 11.8 8.1 8.1 627,436 789,987 77 2723 1.0 21.3% 9.2%
Aerolineas
VOLARA 11.55 -43% -103% -26.6% 14 NA. (15.0)  (10.6) 595 453 47 36.1 1.0 4.0 -2.4% -2.5%
Aeropuertos
ASURB 294.16 0.0% 26% -17.8% 31 145 18.4 11.0 108 4,122 5,760 12 44.9 29 94 60.2%  37.7%
GAPB 14343 -0.6% -24%  -28.1% 4.0 17.0 17.3 10.4 102 4,014 4,490 07 61.2 39 97 62.8%  35.7%
OMAB 85.21 -3.0% -11.3% -16.2% 49 13.8 13.4 9.2 8.7 1,800 1,952 0.5 59.9 26 13.1 545%  34.2%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAKA 14.04 0.2% -4.9% -1.4% 12 173 141 54 50 2,248 3,591 20 828 1.1 6.9 15.5% 3.0%
RASSINIA 39.01 0.0% -49%  10.5% 22 9.2 83 43 40 640 705 03 34.0 08 10.6 18.1% 7.8%
Alimentos
BIMBO A 38.78 0.9% 21%  -10.9% 24 49.1 30.6 10.1 8.1 9,011 13,203 3.0 1224 0.9 45 9.3% 1.7%
GRUMAB 218.85 0.4% -41%  -12.2% 36 16.5 16.8 94 86 4,633 5,496 15 778 1.7 149 16.1% 8.8%
HERDEZ * 4081 -1.3%  11.0%  -10.7% 22 14.6 16.0 9.4 8.8 871 1,576 14 36.3 26 59 16.4% 5.2%
Bebidas
AC* 106.38 15% 15% -21.7% 18 177 191 93 8.0 9,273 12,443 15 38.9 19 8.6 17.2% 9.5%
CUERVO * 24.80 0.4% 8.8% 20 200 243 14.9 123 4477 4,348 (0.4) 209 72 122 23%  20.0%
FEMSA UBD 169.57 12%  -28%  -83% 25 40.7 26.2 233 10.6 28,537 36,621 2.6 39.0 17 2.9 6.6% 9.2%
KOF L 122.18 -1.2% 18% -10.8% 22 19.4 52.7 86 12,681 17,000 1.0 59.2 1.0 15 3.2% -6.3%
LALAB 20.15 -01%  17.7% -27.0% 21 33.6 244 94 79 2,465 3,732 32 102.1 06 147 10.9% 5.2%
Bienes Raices
GICSAB 597 -1.6% -21.0% -352% 05 50 32 94 8.0 539 1,764 48 75.9 11.2 39 1M1.1%  56.5%
Cemento / Materiales
CEMEX CPO 948 0.6% -6.0% -35.5% 0.7 15.0 9.1 73 74 6,779 17,205 39 91.7 038 4.6 18.0% 3.4%
CMOCTEZ * 67.00 00% -79%  -94% 55 13.0 8.2 2914 2,760 (0.5) 0.3 32 1,339.6 47.2%  322%
GCC* 102.52 -0.2% 12%  121% 20 26.7 231 8.6 83 1,776 2,172 16 67.2 34 52 28.8% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 20.60 0.0% 40%  12.9% 17 292 315 6.7 6.1 7 104 1.7 674 06 45 17.0% 2.9%
Comerciales
ALSEA* 49.24 -3.8% 51% -23.5% 4.4 30.5 354 83 86 2,014 2,963 21 157.9 05 4.9 15.3% 3.0%
CHDRAUIB 37.81 1.1% -1.1% 4.8% 13 17.6 16.5 75 6.7 1,865 2,306 14 35.8 09 124 6.2% 21%
ELEKTRA* 881.64 0.0% 18%  25.8% 26 20.6 19.5 10,166 16,765 77 176.4 1.1 116 17.1%  16.2%
GSANBOR B1 17.29 0.0% -65% -11.8% 13 105 10.4 6.4 55 1,969 1,944 (0.3) - 20 427 12.0% 8.0%
GFAMSA A 9.12 00% -143% -13.6% 07 234 211 20.8 257 2,067 184 1244 09 19 10.4% 1.7%
KIMBER A 30.01 -1.3% 3.1% -9.1% 227 216 208 12.2 10.5 4,574 5,465 20 3791 14 6.2 227%  10.7%
LABB 11.73 0.9% -5.0% -42.8% 16 10.0 8.1 6.1 58 614 798 14 64.0 23 52 218%  10.3%
LACOMER 19.67 -1.7% -11% -2.9% 11 25.1 19.3 132 129 1,116 981 (1.8) - 15 268.9 8.4% 5.1%
LIVEPOL C-1 127.89 2.3% -0.5% 2.9% 18 15.9 15.4 10.4 9.8 8,324 9,480 12 35.0 1.9 6.4 14.3% 8.2%
SORIANA B 26.99 0.0% -6.2% -32.3% 0.9 127 13.6 6.3 6.2 2,680 3,687 17 383 11 50 77% 2.8%
WALMEX * 48.43 -3.1% -1.8% 2.0% 58 248 246 14.5 141 43,415 42,549 (0.3) 10.1 1.0 9.8% 5.9%
Construccién
OHLMEX* 14 384 29 46.3%
PINFRA * 182.33 2.7% -3.0% -6.3% 20 155 135 9.2 9.1 3,808 3,357 (2.6) 14.5 53 16.8 63.7%  45.9%
Energia
IENOVA * 7313 -0.2% -3.6%  -24.2% 1.0 "7 1.1 8.7 10.8 4,158 6,933 35 64.8 03 73 65.6%  29.2%
Financieros
BBAJIO O 36.77 -0.4% -5.1% 2.1% 18 1.2 88 2,162 2075 32.6%
BSMXB 2511 -0.8% -4.0% -12.6% 13 8.3 8.7 8,420 3356 23.2%
CREAL * 18.55 -16% -15.8% -24.5% 0.5 40 38 360 169.7 23.2%
GENTERA* 13.72 -30% -164% -16.3% 13 9.1 8.1 1,11 96.8 14.0%
GFINBUR O 27.00 0.0% 1.0% -15.9% 13 94 10.8 38 8,860 8,540 0.1) 99.5 23 53.7%  23.3%
GFNORTE O 91.98 0.3% -85% -14.7% 16 9.1 8.6 70 10.8 13,103 32,382 41 2494 21 529%  14.9%
Grupos Industriales
ALFAA 22.08 -1.1% 3.3% 2.1% 16 79 54 54 5412 13,648 27 168.8 13 213 13.6% 2.2%
GCARSO A1 66.32 -43%  13.3% 2.1% 16 14.4 15.7 1.1 1.2 7,476 8,110 0.3 126 20 256 164%  11.2%
GISSAA 24.84 -0.6% -6.1%  -26.2% 07 6.8 6.2 52 428 746 26 50.7 13 4.7 13.0% 6.6%
KUO B 46.58 0.1% 13%  10.1% 17 205 14.0 75 59 1,067 1,699 28 91.5 1.0 6.6 17.4% 7.0%
Mineria
GMEXICO B 40.78 00% -87% -372% 14 132 71 4.8 5.3 14,784 23,511 13 61.0 26 103 478%  112%
MFRISCO A-1 5.05 -5.1% -49%  -55.8% 0.9 150.7 28.1 73 47 635 1,830 45 165.6 02 4.4 35.7% 0.6%
PE&OLES * 241.66 -0.9% -02% -41.0% 13 11.0 10.3 4.8 39 4,746 6,560 07 325 48 285 322%  12.8%
Quimicas
ALPEKAA 23.90 -04%  -11.4% 1.9% 20 6.2 5.9 56 2,835 4,832 19 101.0 15 29.8 12.8% 4.2%
CYDSASAA 30.00 0.0% -5.4% 0.0% 19 29.0 19.0 77 72 889 1,172 17 69.8 15 5.3%
MEXCHEM * 51.63 0.1% -0.4% 6.2% 21 15.9 13.0 6.9 6.9 5,035 10,028 25 126.7 13 259 20.1% 4.8%
Servicios
HOTEL * 8.31 0.6% -29%  -19.2% 0.9 24.0 18.7 121 10.7 208 382 36 424 08 4.4 33.1% 9.0%
Siderurgia
AUTLAN B 13.38 -0.1% -5.6% -23.9% 0.5 35 27 25 180 14 1.0 354 15 9.6 268% 17.3%
ICHB 81.30 1.3% -5.6% -3.2% 1.0 139 1.3 56 52 1,754 1,778 (1.2) 0.0 5.0 6.8 16.4% 4.6%
SIMEC B 62.07 0.5% 3.3% 1.2% 0.9 10.0 40 1,526 1,194 0.0 36 6.0%
Telecomunicacion / Medios
AMXL 14.37 0.0% 50% -152% 6.1 332 288 53 5.6 43,442 87,854 2.1 3433 0.8 9.3 28.1% 2.6%
AXTEL CPO 297 -1.3% -6.0% -21.4% 33 NA. 52 50 449 1421 36 754.8 08 31 35.5% -1.4%
AZTECA CPO 2.39 13% 16.0% -31.7% 20 77 55 52 305 825 34 469.8 13 22 20.8% -17.6%
MEGA CPO 94.35 -0.1% -23%  17.9% 32 18.3 16.9 9.7 89 4,014 4,318 0.1 14.7 14 220 46.9%  24.1%
TLEVISA CPO 54.29 0.3% -6.8% -26.2% 19 25.8 26.0 7.0 73 8,278 13,830 22 1212 18 4.0 37.9% 6.5%
Transporte
GMXT * 2431 -1.2% -8.1% -19.6% 21 16.7 12.9 79 6.5 4,925 6,516 17 56.5 038 10.1 374%  15.5%

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 U12m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 30 dias Ultimos 7 dias
14-Dec  a 14-Dec 29-Jan a 14-Dec 26-Nov  a 14-Dec 29-Dec  a 14-Dec 14-Nov  a 14-Dec 16-Nov a 14-Dec
ELEKTRA* 24.9% ELEKTRA* 29.5% POCHTECB 23.9% ELEKTRA* 25.8% LALAB 17.7% ALPEKA 28.4%
MEGACPO 19.4% SPORTS 12.0% MEXCHEM* 19.6% MEGACPO 17.9% AZTECACP 16.0% RASSICPO 25.3%
SPORTS 17.7% MEGACPO 10.0% LALAB 18.6% RASSICPO 15.0% POCHTECB 154% MEGACPO 22.6%
RASSICPO 17.1% CULTIBAB 84% LINVEPOLC 153% SPORTS 12.9% GCARSOAL 13.3% NEMAKA 20.7%
VESTA* 114% RASSICPO 7.6% AZTECACP 14.4% GCC* 121% HERDEZ* 11.0% LACOMUBC 16.5%
Geer 10.3% WALMEX* 54% AMXL 14.3% VESTA* 6.9% CUERVO* 8.8% BBAJOO 16.4%
GCARSOAL 7.4% PAPPEL* 45% ARA* 12.2% MEXCHEM* 6.2% BOLSAA 6.5% GCC* 15.5%
LACOMUBC 7.3% LACOMUBC 21% PE&OLES* 10.4% CHDRAUIB 4.8% ELEMENT* 6.0% VESTA* 14.5%
WALMEX* 6.6% VESTA* 20% ALFAA 10.1% LIVEPOLC 2.9% PAPPEL* 5.9% CULTIBAB 13.7%
LIVEPOLC 54% GCC* -33% GFNORTEO 10.0% GCARSOAL 21% ALSEA* 51% WALMEX* 11.9%
CHDRAUIB 46% BBAJIOO -3.4% ASURB 9.6% BBAJIOO 21% AMXL 50% SPORTS 11.9%
MEXCHEM* 38% PINFRA* -35% CUERVO* 9.4% ALFAA 21% SPORTS 4.0% ICHB 11.8%
BBAJIOO 32% GCARSOAL -35% BOLSAA 9.3% ALPEKA 1.9% VESTA* 39% BOLSAA 8.8%
BOLSAA 26% BOLSAA -35%  UNIFINA 8.4% CULTIBAB 1.6% ALFAA 33% ALFAA 8.2%
NEMAKA 25% SIMECB -3.8% ELEMENT* 84% SIMECB 12% SIMECB 3.3% ELEKTRA* 7.5%
CULTIBAB 24% GRUMAB -39% GCARSOAL 83% BOLSAA 0.6% TERRAL3 31% GCARSOAL 7.4%
ALFAA 1.8% MEXCHEM* 5.6% VESTA* 81% WALMEX* 0.5%  UNIFINA 3.0% FEMSAUBD 6.8%
ALPEKA 1.8% ALFAA -6.0% GMEXICOB 80% NEMAKA -14% ASURB 2.6% MEXCHEM* 6.6%
SIMECB 0.4% FIBRAPL -6.1% HERDEZ* 7.3% LACOMUBC -2.9% BIMBOA 21% OMAB 6.3%
ICHB -21% FEMSAUBD -6.1% BBAJIOO 6.9% ICHB -3.2% KOFL 1.8% CHDRAUB 6.2%
PAPPEL* -33% ICHB -6.3% FUNO11 6.6% PINFRA* -6.3% ELEKTRA* 1.8% LNVEPOLC 4.3%
HERDEZ* -5.9% HERDEZ* -7.2% PINFRA* 6.5% FIBRAPL -6.9% KIMBERA 1.7% FIBRAPL 3.4%
FEMSAUBD -7.7% LIVEPOLC -9.1% TERRAIL3 6.4% FEMSAUBD -83% AC* 15% PINFRA* 0.8%
PINFRA* -8.0% FINN13 -9.9% IPC (US$) 6.1% HERDEZ* -10.7% FSHOP13 1.2% GFAMSAA 0.6%
KOFL -9.3% CHDRAUB -10.0% GAPB 5.9% KOFL -10.8% GFINBURO 1.0% KOFL -1.9%
POCHTECB -9.7% ALPEKA -10.0% ICHB 5.7% BIMBOA -10.9% PE&OLES* -0.2% C* -2.2%
FIBRAPL -9.8% NEMAKA -10.1%  ALSEA* 56% PAPPEL* -10.9% MEXCHEM* -0.4% SIMECB 2.7%
GFNORTEO -9.8% OMAB -12.4% BIMBOA 5.4% GSANBOB1 -11.8% AGUA* -0.5% GRUMAB -3.6%
BSMXB -9.8% TERRA13 -13.4% SIMECB 5.0% GRUMAB -12.2% LIVEPOLC -05% PAPPEL* -4.8%
KIVBERA -11.2%  KIMBERA -14.3%  IPC (Nominal) 4.8% BSMXB -12.6% FUNO11 -06% RA -5.2%
GRUMAB -11.3% BIMBOA -14.7% BSMXB 4.5%  FINN13 -12.7%  FINN13 -0.7% HERDEZ* -6.3%
BIMBOA -12.1%  FIBRAMQ -15.0%  GMXT* 43% KIMBERA -13.4% VITROA -0.8% FIBRAMQ -6.7%
FINN13 -12.9% FIHO12 -151% GFINBURO 4.3% GFAMSAA -13.6% RASSICPO -0.8% GSANBOBL -7.3%
GFAMSAA -12.9% KOFL -15.6% SPORTS 43% GFNORTEO -14.7% FIHO12 -1.0% SITESB1 -7.4%
AMXL -13.7% GSANBOB1 -15.7%  IENOVA* 31% FIBRAMQ -14.8% CHDRAUIB -11%  KIMBERA -7.9%
GENTERA* -14.3% BSMXB -16.6% SORIANAB 2.9% AMXL -15.2% ARA* -13% ASURB -9.1%
IPC (Nominal) -14.3% GENTERA* -17.4% CREAL* 2.7% GFINBURO -159% CULTIBAB -15% AUTLANB -10.5%
GSANBOB1 -15.0%  AMXL -17.4% ELEKTRA* 25% OMAB -16.2%  IPC (US$) -2.0%  FINN13 -10.7%
OoMAB -153% SITESB1 -17.8% AXTELCPO 2.1% GENTERA* -16.3% MEGACPO -2.3% BSMXB -11.0%
GFINBURO -16.0% IPC (Nominal) -18.4% FSHOP13 1.9% IPC (Nominal) -16.3% GAPB -24% TERRA13 -11.1%
ASURB -16.1% ASURB -19.0% CHDRAUIB 1.9% FIHO12 -16.9%  IPC (Nominal) -24% GFNORTEO -11.1%
RA -16.8% ALSEA* -19.7% AC* 1.9% TERRAI3 -17.1%  WALMEX* -2.7%  IPC (Nominal) -11.4%
SITESB1 -17.0% FSHOP13 -20.6% CEMEXCPO 1.8% POCHTECB -17.6% FEMSAUBD -2.8% BIMBOA -11.8%
HOTEL* -185% AC* -21.8% PAPPEL* 1.7% ASURB -17.8% HOTEL* 2.9% GAPB -12.8%
FIBRAMQ -19.4% GFINBURO -221% KIVBERA 16% RA -18.9%  PINFRA* -3.0% HOTEL* -13.2%
AC* -19.4% GFAMSAA -22.4% AUTLANB 11% IPC (US$) -18.9%  SITESB1 -3.3% GENTERA* -13.4%
IPC (US$) -19.6% DANHOS13 227% RA 1.0% HOTEL* -19.2% BACHOCOB -35% AC* -14.4%
AXTELCPO -20.2% GFNORTEO -22.8% DANHOS13 0.7% GMXT* -19.6% [ENOVA* -3.6% FIHO12 -14.8%
TERRA13 -20.7% HOTEL* -231% MFRISCOA 0.6% SITESB1 -206% BSMXB -4.0%  AMXL -15.4%
CUERVO* -209% POCHTECB -232% MEGACPO 0.6% FSHOP13 -20.7% GRUMAB -41%  IPC (US$) -15.8%
c* -20.9% RA -24.4%  FIHO12 0.2% CUERVO* -21.3% DANHOS13 -4.4%  ALSEA* -15.8%
GMXT* -22.8% AUTLANB -24.4% VITROA 0.1% AXTELCPO -21.4%  NEMAKA -4.9% TLEVICPO -16.9%
DANHOS13 -22.8% FUNO11 -24.4% FHIPO -0.1% AC* -21.7% MFRISCOA -49% DANHOS13 -16.9%
VITROA 22.9% C* -24.7% FEMSAUBD -0.1% DANHOS13 -21.9% AEROMEX* -4.9%  GFINBURO -17.4%
FIHO12 -22.9% IPC (US$) -252% KOFL -0.4% AEROMEX* -23.4% LABB 5.0% FHIPO -17.7%
FUNO11 -23.0% IENOVA* -25.5% AEROMEX* -0.5% ALSEA* -23.5% BBAJIOO -51% GMXT* -19.3%
ALSEA* -238% CREAL* -25.8%  FINN13 0.7% C* -23.7% AUTLANB -5.6% POCHTECB -20.0%
FSHOP13 -24.0% AEROMEX* -26.2% HOTEL* -0.8% FUNO11 -238% ICHB -5.6% FUNO11 -20.5%
ARA* -24.9% VITROA -26.4% GSANBOB1 -1.2% AUTLANB -23.9% CEMEXCPO -6.0% GMEXICOB -21.5%
AUTLANB -251% CUERVO* -26.5% LACOMUBC -1.2% IENOVA* -24.2%  AXTELCPO -6.0% CREAL* -21.7%
TLEVICPO -25.7% VOLARA -26.8% RASSICPO -1.2% CREAL* -24.5% FHIPO -6.1% VITROA -22.0%
IENOVA* -25.7% GAPB -27.8% GENTERA* -12% TLEVICPO -26.2% SORIANAB -6.2% AXTELCPO -22.2%
LALAB -26.9% GMXT* -28.7% WALMEX* -1.7% VOLARA -26.6% GSANBOB1 -65% FSHOP13 -22.7%
AEROMEX* -27.5% TLEVICPO -29.6% FIBRAMQ -1.8% VITROA -26.8% TLEVICPO -6.8% ARA* -23.0%
FHIPO -284% FHIPO -29.7% BACHOCOB -23% LALAB -27.0% LACOMUBC -7.1% AEROMEX* -23.2%
UNIFINA -28.8% AZTECACP -30.1% FIBRAPL -2.4% GAPB -29.0% GCC* 7.2% BACHOCOB -24.1%
GAPB -29.1% ARA* -30.9% GRUMAB -27% FHIPO -29.2% RA -7.6% [ENOVA* -24.1%
BACHOCOB -29.4%  UNIFINA -322% GCC* 2.9% ARA* -295%  GMXT* -8.1% CUERVO* -26.9%
CREAL* -20.5% AGUA* -32.3% OMAB -3.6% BACHOCOB -29.7% GFNORTEO -85% SORIANAB -27.1%
AZTECACP -30.1% BACHOCOB -32.3% LABB -3.6% AZTECACP -31.7% GMEXICOB -8.7% AGUA* -27.5%
AGUA* -31.3% AXTELCPO -32.5% TLEVICPO -3.8% SORIANAB -32.3% FIBRAMQ -9.5% PE&OLES* -30.0%
SORIANAB -31.8% SORIANAB -32.9% AGUA* -3.9%  UNIFINA -33.1% VOLARA -10.3%  UNIFINA -31.8%
GMEXICOB -32.0% LALAB -33.4% NEMAKA -4.6% AGUA* -34.2% FIBRAPL -11.3% CEMEXCPO -32.5%
VOLARA -33.8% CEMEXCPO -38.9% CULTIBAB 5.7% GICSAB -35.2% OMAB -11.3% VOLARA -32.7%
CEMEXCPO -34.0% GMEXICOB -39.2% ALPEKA -8.3% CEMEXCPO -35.5% ALPEKA -11.4% GICSAB -33.2%
PE&OLES* -36.8% GICSAB -43.0% VOLARA -85% GMEXICOB -37.2% C* -13.0% AZTECACP -37.6%
GICSAB -37.0% PE&OLES* -44.6%  SITESB1 -8.8% PE&OLES* -41.0% GFAMSAA -14.3% LALAB -40.4%
LABB -430% LABB -45.9% C* -11.9%  LABB -42.8% CREAL* -15.8% LABB -43.0%
ELEMENT* -47.6% ELEMENT* -475% GFAMSAA -13.3% ELEMENT* -46.5% GENTERA* -16.4% ELEMENT* -52.2%
MFRISCOA -55.3% MFRISCOA -60.1% GICSAB -17.2% MFRISCOA -55.8% GICSAB -21.0% MFRISCOA -54.9%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Precio

14-Dec-18

Rendimiento

Fecha

Excupon

Emisora Derecho
GSANBOR B-1 Dividendo en efectivo de
NEMAK A Dividendo en efectivo de
GCARSO A1 Dividendo en efectivo de
BSMX Dividendo en efectivo de
GRUMAB (3) Dividendo en efectivo de
LALAB (4) Dividendo en efectivo de
WALMEX* Dividendo en efectivo de
GRUMAB (4) Dividendo en efectivo de
PINFRA* Dividendo en efectivo de

$0.45
$0.28
$0.46
$0.73
$1.07
$0.15
$0.33
$1.07
$4.71

17.29
14.04
66.32
25.32
218.85
20.15
48.43
218.85
182.33

2.60%
2.00%
0.69%
2.88%
0.49%
0.76%
0.68%
0.49%
2.58%

6/18/2018
12/18/2018
12/19/2018
12/26/2018

1/111/2019

2/18/2019

2/25/2019

4/12/2019

Por definir

12/20/2018
12/20/2018
12/21/2018
12/28/2018
1/15/2019
2/20/2019
2/27/2019
4/16/2019
6/30/2019

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 14 de diciembre de 2018.
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Calendarios Informacion Economica

Global

Empire manufacturing

Permisos e inicios de

Venta de casas existentes

Solicitudes de seguro por

Producto interno bruto

Dic construccion Nov desempleo 3T18
Nov 15 Dic
Decision de politica Consumo personal
monetaria (FOMC) Fed de Filadelfia 3T18
Dic Ingreso personal
Nov
Gasto de consumo
4 Nov
=]
5 Gasto de consumo real
3 Nov
]
» Deflactor del PCE
w
Nov
Confianza de la U. de
Michigan
Dic (F)
Ordenes de bienes
duraderos
Nov (P)
Eurozona Alemania Eurozona
] Balanza comercial Indice Ifo Confianza del
§ Oct (clima de negocios) consumidor
5 Precios al consumidor Dic Dic (P)
w Nov (F)
) Confianza del consumidor | Precios consumidor Ventas al menudeo Producto interno bruto
2 Dic Nov Nov 3718 (F)
2 Decision de politica
£ monetaria (BoE)
o
£
=
o
o
2]
<
5 Decision de politica
g monetaria (BoJ)
s
= Actividad econdémica Minutas del COPOM Reporte trimestral de Inflacion quincenal
g Oct Inflacién Dic
Reservas internacionales | Oferta y demanda Ventas al menudeo INPC quincenal (1Q Dic)
14 Dic agregadas Oct Total
o 3T18 Subyacente
= Decision de politica
2 Encuesta de expectativas | monetaria de Banxico IGAE
(Citibanamex) Oct
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic 21 Dic
Reservas internacionales Oferta y demanda agregadas | Ventas al menudeo INPC quincenal (1Q Dic)
14 Dic 3718 Oct Total
Subyacente
Encuesta de expectativas Decision de politica
(Citibanamex) monetaria de Banxico IGAE
Oct
24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic 28 Dic
Tasa de desempleo Reservas internacionales Balanza comercial
Nov 21 Dic Nov
Finanzas publicas
Nov
31 Dic 1Ene 2Ene 3 Ene 4 Ene
Crédito al sector privado Reservas internacionales
Nov 28 Dic
Remesas familiares
Nov
IMEF (Dic)
Manufacturero
No manufacturero
7 Ene 8 Ene 9 Ene 10 Ene 11 Ene
Reservas internacionales INPC mensual (Dic) Confianza del consumidor Produccioén industrial
3Ene Total Nov Nov
Subyacente

Negociaciones salariales
Dic

Produccion manufacturera
Nov
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic 21 Dic
Empire manufacturing Permisos e inicios de Venta de casas existentes Solicitudes de seguro por Producto interno bruto
Dic construccion Nov desempleo 3T18
Nov . » 15 Dic
Decision de politica Consumo personal
monetaria (FOMC) Fed de Filadelfia 3T18
Dic Ingreso personal
Nov
Gasto de consumo
Nov
Gasto de consumo real
Nov
Deflactor del PCE
Nov
Confianza de la U. de Michigan
Dic (F)
Ordenes de bienes duraderos
Nov (P)
24 Dic 25Dic 26 Dic 27 Dic 28 Dic
S&P/Case-Shiller Solicitudes de seguro por Balanza comercial
Oct desempleo Nov
22 Dic
Venta de casas pendientes
Confianza del Consumidor Nov
Dic
Venta de casas nuevas
Nov
31 Dic 1 Ene 2 Ene 3 Ene 4 Ene
PMI manufacturero (Markit) | Empleo ADP Némina no agricola
Dic (F) Dic Dic
Solicitudes de seguro por Tasa de desempleo
desempleo Dic
29 Dic
ISM manufacturero PMI servicios (Markit)
Dic Dic (F)
7 Ene 8 Ene 9 Ene 10 Ene 11 Ene
Ordenes de fabrica Balanza comercial Minutas del FOMC Solicitudes de seguro por Precios al consumidor
Nov (F) Nov desempleo Dic
5Ene

Ordenes de bienes
duraderos
Nov (F)

ISM no manufacturero
Dic

Crédito al consumo
Nov
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&b BANORTE

Europa y Japon

Ventas al menudeo
Nov

Produccion industrial
Nov

Eurozona
Confianza del consumidor
Dic (F)

Tasa de desempleo
Nov

_ lunes | Martes | Miércoles Jueves _ Viermnes
17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic 21 Dic
Eurozona Alemania Reino Unido Reino Unido Reino Unido
Balanza comercial Indice Ifo Precios consumidor Ventas al menudeo Producto interno bruto
Oct (clima de negocios) Nov Nov 3T18 (F)
Precios al consumidor Dic Decision de politica
Nov (F) Japon monetaria (BoE) Eurozona
Reino Unido Decision de politica Confianza del consumidor
Confianza del consumidor monetaria (BoJ) Dic (P)
Dic
24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic 28 Dic
Reino Unido Alemania
Confianza del consumidor Precios al consumidor
Dic Dic (P)
31 Dic 1Ene 2 Ene 3 Ene 4 Ene
Alemania Eurozona Alemania
PMI manufacturero Agregados monetarios PMI servicios
Dic (F) Nov Dic (F)
Eurozona Eurozona
PMI manufacturero PMI servicios
Dic (F) Dic (F)
PMI compuesto
Reino Unido Dic (F)
PMI manufacturero Precios al consumidor
Dic Dic (P)
Reino Unido
PMI servicios
Nov
7 Ene 8 Ene 9 Ene 10 Ene 11 Ene
Eurozona Alemania Eurozona Reino Unido

Produccion industrial
Nov
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Balanza comercial

Dic

Precios al consumidor
Dic

Brasil y China
_ Lunes Martes _ Miércoles  Jueves  Viernes |
17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic 21 Dic
Brasil Brasil Brasil Brasil
Actividad econdmica Minutas del COPOM Reporte trimestral de Inflacion quincenal
Oct Inflacion Dic
24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic 28 Dic
Brasil
Tasa de desempleo
Nov
31 Dic 1 Ene 2 Ene 3 Ene 4 Ene
China Brasil China
PMI manufacturero PMI manufacturero PMI servicios (Caixin)
(Caixin) Dic Dic
Dic PMI compuesto (Caixin)
Dic
7 Ene 8 Ene 9 Ene 10 Ene 11 Ene
China Brasil Brasil
Exportaciones Produccién industrial Inflacién mensual
Dic Nov Dic
Importaciones
Dic
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion tacticas de corto plazo en 2018 Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIL Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre  P/L  Apertura Cierre
Invertir en Bondes D 31/octi2018 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017  06/oct2017
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018  31/oct/2018 Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G*  15/@b/2017  15/mar/2017
Invertr en Bondes D G 30/abr/2018  03/ago/2018 Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct’2016  19/oct’2016
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul/’2018 Invertr Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul’2016  16/ago/2016
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018  25/jun/2018 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jul/2016  16/ago/2016
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018  14/may/2018  Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 387%' G 12nov/2015  08/feb/2016
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018  23/abr/2018 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015  23/oct’2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018  26/mar/2018 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015  18/sep/2015
Invertr en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018  20/mar/2018 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/un/2015 29/ul/2015
Invertir en Bondes D G 15/ene/2018  12/mar/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13mar2015  19mar/2015
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018  02/feb/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22dic/2014  06/feb/2015
G = Ganancia, P =Pérdida Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x 1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29%ne/2015  29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29ene/2015  29/ene/2015
Pager TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39%% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014  14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/juli2014  26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 afios (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 (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0cti2013  25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% S/IC  10/oct/2013 25/oct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09ago/i2013  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 arios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07jun/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
Invertir 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
Invertir 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 TIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct2012  08/mar/2013
Diferencial TIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21/sep/2013  08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50%  +1.20%  -6.50% G 0t/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 I7pb
2.Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra pe

G =Ganancia, P = Pérdida

Registro de las ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro historico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

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

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

Fuente: Banorte
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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, Francisco Duarte Alcocer, 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 &reas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en 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 emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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