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Banxico, principalmente por la mayor preocupacion sobre el entorno internacional, ~ Gabriel Casillas
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Iniciamos febrero y el sentimiento de aversién al riesgo siguié influyendo en el
animo de los inversionistas con lo que observamos un sesgo negativo en los Tania Abdul Massih
principales indices bursétiles. La debilidad en las cifras del sector manufacturero de Director Andlisis Deuda Corporativa
China increment6 las preocupaciones en torno al crecimiento econémico global, ~ 'ana.abdu@banorte.com
mientras que se han incrementado las especulaciones en torno a que el Fed también

pudiera aplazar el alza en tasas este afio. En México comienza a fluir la

informacion corporativa con los reportes del 4T15 siendo el 29 de febrero la fecha

limite para publicar resultados. En el consolidado anticipamos crecimientos

operativos de un digito, pero una importante recuperacion en las utilidades a nivel

neto, ante un impacto cambiario mas moderado.

Analisis de Deuda Corporativa

El monto en circulacién del mercado de deuda corporativa de largo plazo asciende

a $1,118,115mdp, incluyendo a las primeras colocaciones del mes de febrero, AXO

16 / 16-2 por $800mdp en conjunto. Cabe mencionar que para la siguiente semana

esperamos colocaciones por $8,700mdp, monto constituido por las participaciones

de FEFA con $5,000mdp, Value Arrendadora con $700mdp (que estara

refinanciando emisiones en circulaciéon) y Unifin Financiera con $3,000mdp.

Adicionalmente, dentro del pipeline de préximas colocaciones, en el mes

esperamos la reapertura de OSM 15 de Opsimex y una bursatilizacion de

Arrendamas. A pesar de que prevemos un mes dindmico en colocaciones, es ~ Wwww.banorte.com
importante mencionar que en febrero de 2015 se colocaron $42,388mdp en el WWW.[Xe.com.mx
mercado de largo plazo, mayor monto registrado desde 2004. Siguenos en Tuittr en @Analiss_Fundom
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 8 al 12 de febrero 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
% 01:00 ALE  Produccion industrial dic %m/m 0.4 05 0.3

08:00 MEX Precios al consumidor ene %m/m 0.34 0.26 0.4

08:00 MEX Subyacente ene %m/m 0.21 0.21 0.31
o 0800 MEX Precios al consumidor ene %ala 2.66 2.52 213
2 09:00 MEX Reservas internacionales 5feb mmd - - 175.4

11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'19 (3a) y Udibonos Jun'19 (3a)

12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)

MEX  Negociaciones salariales ene % 3.9 - 45

03:30 GRB  Produccion industrial* dic %m/m - 0.1 -0.7
i 09:00 EUA  Janet Yellen Presidenta del Fed, comparece ante el Comité de Servicios Financieros de la Camara Baja
= 12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)

12:30 EUA  John Williams del Fed de San Francisco habla sobre salud y economia en Los Angeles

07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 6 feb miles 277 280 285

08:00 MEX  Produccion industrial dic %ala 0.3 0.0 0.1

08:00 MEX  Produccion manufacturera dic %ala 0.6 1.0 1.8
= 0800 MEX Produccion industrial* dic %m/m 04 0.0 0.1
§ 08:00 EUR  Reunién del Eurogrupo

09:00 EUA  Janet Yellen Presidenta del Fed, comparece ante el Comité de Banca del Senado

12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)

15:00 CLP  Decision de politica monetaria (BCCh) 11 feb % - 35 35

01:00 ALE  Producto interno bruto* 4715 (P) Yotit 0.3 0.3 0.3

02:00 EUR  Reunion del Ecofin

04:00 EUR  Produccion industrial dic %m/m 0.5 0.3 -0.7

04:00 EUR  Producto interno bruto* 4715 (P) Potit 0.3 0.3 0.3
z 04:.00 EUR  Producto interno bruto 4T15 (P) %ala 1.5 1.5 1.6
g 07:30 EUA  Ventas al menudeo ene %m/m 0.1 0.1 0.1

07:30 EUA Subyacente ene %m/m 0.3 0.3 -0.3

09:00 EUA Inventarios de negocios dic %m/m - 0.1 -0.2

09:00 EUA Confianza de la U. de Michigan feb (P) indice 92.2 925 92.0

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Mercados reducen expectativa de alza de
tasas en EE.UU. para este aino Gabriel Casillas

Director General Analisis Econémico

. . briel.casillas@banorte.
* Los mercados disminuyen su expectativa de alza de tasas del Fed, gabrielcasilas@banorte.com

mientras que Janet Yellen reiterara el mensaje de dependencia de los Delia Paredes
datos y gradualidad sobre proceso de normalizacion de tasas en su Director Ejecutivo Analisis Economico
comparecencia ante el Congreso delia paredes@banorte.com

= Los mercados en China permaneceran cerrados la semana que entra
por las celebraciones de Afio Nuevo

= Banxico se mostré preocupado por el tipo de cambio, aunque
consideramos que no subira tasas antes que el Fed

= Atentos a decisiones de politica monetaria en Suecia, Chile y Peru, asi
como a otros datos relevantes de actividad econémica

= El martes 9 de febrero tendra lugar la eleccion primaria en New
Hampshire

El sentimiento negativo de los mercados se ha traducido en una expectativa de
mayor debilidad econémica, menores niveles de inflacién y la persistencia de
alta volatilidad lo que forzaria al Fed a reducir drasticamente el ciclo de cuatro
alzas de 25pbs que implica el Gltimo dot-plot del FOMC. De hecho, los futuros
de las tasas de Fed funds ahora descuentan nada méas un alza de 12.5pb en todo
el afo.

En nuestra opinion, el Fed subird tasas en junio (25pb) y nuevamente en
diciembre. En este sentido, consideramos que el mercado laboral sigue
mostrando solidez. A pesar de que el reporte de empleo en el mes de enero
resultd por debajo de lo esperado (151 mil plazas vs. el consenso de 190 mil), la
creacion promedio de empleo en los Gltimos 3, 6 y 12 meses ha estado por arriba
de 220 mil, lo cual es consistente con un buen dinamismo del mercado laboral.
Adicionalmente, la tasa de desempleo se encuentra ya por debajo de 5% en el
nivel de largo plazo estimado por el propio FOMC. No obstante lo anterior,
consideramos que la fuerte volatilidad que estan observando los mercados, la
renovada caida en los precios del petroleo, asi como la fortaleza del délar haran
que el Fed sea mucho mas cauteloso a la hora de normalizar la politica
monetaria hacia delante.

En este contexto, la semana que entra los inversionistas estaran atentos a la
primera intervencion del afio de la Presidenta del Fed, Janet Yellen, quien
comparecera ante el Comité de Servicios Financieros de la Camara de
Representantes el proximo martes 10 de febrero, y ante el Comité de Banca del
Senado el jueves 12 de febrero. Consideramos que el mensaje serd que las
decisiones del FOMC continuaran dependiendo de los datos y que todavia es
muy pronto para hacer una evaluaciéon del impacto que tuvo el alza de tasas
sobre la economia.

Estas intervenciones tendran lugar durante una semana en la que los mercados
en China permaneceran cerrados por los festejos de Afio Nuevo. Al regreso de
estas celebraciones sera importante evaluar si las medidas de liquidez tomadas
por el PBoC previo a los festejos, respondieron a una demanda estacionalmente
alta o si la autoridad monetaria china tiene la intencién de seguir interviniendo
en los mercados, luego de la decisién de esta semana de liberalizar la entrada y
salida de flujos de capital a formadores de mercado calificado.
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Banxico se mostré preocupado por el tipo de
cambio, aunque no subira tasas antes que el Fed

En linea con nuestra expectativa, el Banco de
México dejo la tasa de referencia sin cambio en
3.25%. En nuestra opinién, si bien Banxico
considera que el balance de crecimiento —tanto
externo como interno, se ha deteriorado, percibimos
una mayor preocupacion por el desempefio reciente
del tipo de cambio y las consecuencias que podria
tener eventualmente no sélo sobre la inflacion en el
corto plazo, sino sobre las expectativas
inflacionarias, dadas las condiciones de volatilidad
en los mercados financieros globales. No obstante lo
anterior, no pensamos que esta preocupacion vaya a
detonar necesariamente una accion por parte de la
autoridad monetaria mexicana antes de que el Fed
vuelva a subir tasas en junio. En este contexto,
coincidimos que el balance de riesgos para el
crecimiento se ha deteriorado, mientras que
seguimos pensando que el contagio a los precios por
parte del tipo de cambio sera limitado, con la
inflacion terminando el afio por debajo de la meta
objetivo de Banxico en 3%.

Atentos a decisiones de politica monetaria en
Suecia, Chile y Peru, asi como a otros datos
relevantes de actividad econémica

La semana que entra continuard la actividad por
parte de los bancos centrales alrededor del mundo, lo
gue eventualmente podria incrementar la divergencia
de politicas monetarias. ElI proximo jueves 11 de
febrero se reunira el Rikshank sueco. EI consenso no
espera cambios en la tasa de referencia, aunque hay
algunos analistas que piensan que la autoridad
monetaria sueca podria reducir ain mas la tasa de
referencia negativa, actualmente en -0.35%. En el
otro lado de la moneda, ese mismo dia se retinen los
comités de politica monetaria de Chile y Per(. En el
primer caso no se esperan cambios en la postura
monetaria, mientras que la autoridad monetaria
peruana es posible que suba 25pbs la tasa de
referencia para ubicarla en 4.25%, esta seria la
segunda alza desde principios del afio.

En Estados Unidos, ademas del testimonio de Yellen
en el Congreso —y de la quincuagésima edicion del
Slper Tazdn-, los inversionistas estaran atentos a los
datos de ventas al menudeo del mes de enero, asi
como a reportes corporativos importantes como es el
caso de AIG, Cisco Systems, Coca-Cola Co., Tesla
Motors Inc., entre otros.

En la Eurozona, la atencion estara en los datos del
PIB en 4T15, asi como a las reuniones del
Eurogrupo (reunién de ministros de finanzas de los
paises del euro) y del Ecofin (reunion de ministros
de finanzas de la UE). En Latinoamérica, se
publicard el reporte de precios al consumidor en
enero en México (Banorte-Ixe: 0.34%; consenso:
0.26%), asi como los datos de produccion industrial
en diciembre. En Brasil, el sibado empieza la
celebracion del carnaval, previo al inicio de la
cuaresma el miércoles 10 de febrero.

El martes 9 de febrero tendra lugar la eleccion
primaria en New Hampshire

El proceso para la eleccion presidencial en Estados
Unidos de noviembre de este afio dio comienzo esta
semana con el Caucus de lowa, eleccion primaria
organizada por los partidos politicos. En el partido
republicano, Ted Cruz derroté a Donald Trump por
un margen de alrededor de 3%. En cambio, la
eleccion en el partido demdcrata se ha complicado
ante el escaso margen de victoria de Hillary Clinton
sobre Bernie Sanders.

El proximo martes 9 de febrero se celebrardn
elecciones primarias en New Hampshire. En este
contexto, Hillary Clinton y Bernie Sanders
protagonizaron su ultimo debate con discusiones en
torno a Wall Street, los inmigrantes y los correos de
material clasificado utilizados por Clinton. En una
encuesta publicada al cierre de la semana, se muestra
que la contienda también sera cerrada (Clinton tiene
el 44% de las intenciones de voto, mientras que
Sanders cuenta con el 42%). Por su parte, Donald
Trump tiene el 31% frente a 22% de Cruz y 19% de
Mario Rubio. El margen de error de la encuesta es de
alrededor de 4.5pp.

Cabe destacar que los procesos de lowa y New
Hampshire son de particular importancia dado que
son los primeros que se llevan a cabo en el afio, y
preceden al llamado Super Tuesday en el que se
llevan a cabo 13 procesos primarios (ver nota
especial: Eleccion 2016 — El largo camino hacia la
presidencia de Estados Unidos [aqui]).

Gabriel Casillas

Delia Paredes


http://www.casadebolsabanorteixe.com/analisis/flashes/Economicos/US_Elecciones2016.pdf
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Prondsticos Crecimiento Global

2014 2015 2016
%, var. anual 2014 2015p 2016p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.3 31 33 34 3.2 3.2 31 29 31 3.0 3.2
EU 24 24 24 29 25 29 2.7 2.1 1.8 24 21
Eurozona 0.9 15 1.6 0.8 0.9 1.3 1.6 1.6 16 15 1.6
Reino Unido 29 2.3 2.3 2.8 2.8 25 2.3 21 21 2.3 2.3
China 7.3 6.9 6.5 71 7.2 7.0 7.0 6.9 6.8 6.6 6.6
Japén 0.0 0.6 1.0 -1.5 -1.0 11 0.7 1.6 12 0.1 0.8
India 71 79 7.8 84 6.6 7.5 7.0 74 9.5 7.6 7.8
Rusia 0.7 -3.7 -0.3 0.9 04 22 4.6 4.1 -3.9 -1.5 -0.3
Brasil 0.1 -34 -1.6 -1.1 0.7 2.0 -3.0 -4.5 -4.0 -3.3 -2.0
México 2.3 25 2.7 2.3 2.6 25 2.3 2.6 25 2.7 29
Fuente: Banorte-Ixe
-, ] I's M
Pronodsticos Economia de Estados Unidos
2014 2015 2016
% trimestral anualizado 2014  2015p  2016p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Te 2Te
PIB Real 24 24 2.3 43 21 0.6 39 2.0 0.7 2.2 3.0
Consumo Privado 27 31 2.6 35 43 1.7 36 3.0 2.2 25 2.6
Inversion Fija 53 4.0 4.0 7.9 25 33 5.1 37 0.2 41 58
Inversion no Residencial (IC**) 6.2 29 3.0 9.0 0.7 1.6 41 2.6 -1.8 3.6 5.0
Inversion Residencial 1.8 8.7 8.6 34 9.9 10.1 94 8.2 8.2 8.2 91
Gasto de Gobierno -0.6 0.8 0.6 1.8 -14 0.1 2.6 1.8 0.7 0.2 0.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 34 11 22 1.8 54 -6.0 5.1 0.7 25 32 41
Importaciones de Bienes y Servicios 3.8 5.0 2.8 -0.8 10.3 71 3.0 2.3 11 41 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 0.1 1.6 1.8 12 -0.1 0.1 0.0 0.7 15 20
Subyacente (% anual) 1.7 1.8 1.7 1.8 1.7 1.7 1.8 1.9 2.1 1.8 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 58 5.0 5.0 59 58 55 5.3 5.1 5.0 5.0 5.0
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 242 228 236 224 288 197 220 167 235 233 233

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

***NNA Némina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos
Nivel Ultimo base en los Préxima

Préximo cambio Estimado para fines de:

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

América

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

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

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

Inglaterra Tasa Repo 0.5 -50pb (mar 09) 0 0 0 17-Mar Dic-16 +25pb 0.75 0.75 0.75 1.00

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

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

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

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

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

Crecimiento (% anual)

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

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

Precios al Consumidor (% anual)

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

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

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

Politica fiscal

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

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

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

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

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

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas

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

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

P = Pronésticos



<p BANORTE IXe

Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Uttimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 43,230 2.0 -0.9 0.6 2.8 1.8
INTERNACIONAL
IBOVESPA 40,592 05 05 6.4 43 -17.6
IPSA (Chile) 3,656 -1.3 -1.3 0.6 0.8 -7.0
Dow Jones (EE.UU.) 16,205 -1.6 -1.6 -7.0 5.6 9.4
NASDAQ (EE.UU) 4,363 5.4 5.4 -12.9 -10.8 8.4
S&P 500 (EE.UU) 1,880 -3.1 -3.1 8.0 6.8 -8.8
TSE 300 (Canada) 12,764 -0.5 -0.5 -1.9 12 -15.6
EuroStoxxx50 (Europa) 2,879 54 54 -11.9 94 -15.5
CAC 40 (Francia) 4,201 4.9 4.9 9.4 -14 -10.7
DAX (Alemania) 9,286 5.2 5.2 -13.6 9.9 -14.8
FT-100 (Londres) 5,848 -3.9 -3.9 6.3 4.7 -14.8
Hang Seng (Hong Kong) 19,288 2.0 2.0 -12.0 5.7 218
Shenzhen (China) 2,964 0.6 0.6 -20.6 -11.8 -10.5
Nikkei225 (Japon) 16,820 -4.0 -4.0 -11.6 5.0 4.7
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.46 -1.9 -1.9 6.8 6.1 -19.9
Délar canadiense 1.39 0.5 0.5 05 0.6 -10.6
Euro 1.45 1.8 1.8 -16 1.2 2.8
Libra esterlina 112 3.0 3.0 2.7 3.8 5.4
Yen japonés 116.88 36 36 2.9 1.9 0.6
Real brasilefio 3.90 24 24 1.5 2.7 -29.7
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,158.5 4.1 4.1 9.1 7.5 -8.3
Plata-Londres 1,491.0 59 59 79 6.4 -12.3
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 34.1 1.7 1.7 8.4 6.3 -22.4
Barril de WTI 309 -8.1 -8.1 -16.6 -14.1 -19.6
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.6 0 1 1 1 37
Treasury 2 afios 0.7 5 -29 -5 -32 21
Treasury 5 afios 1.2 -8 47 -8 -51 6
Treasury 10 afios 1.8 -8 -39 -8 43 2
NACIONAL
Cetes 28d 3.20 5 20 20 15 35
Bono M Dic 15 3.54 7 -10 -10 -4 -4
Bono M Jun 22 5.58 4 -32 32 -18 34
Bono M Nov 42 6.87 3 -7 -7 0 78
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 395.90 0.5% 0.2% 1.3% 1.2% 5.8%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 267.82 0.1% 0.0% 0.4% 0.3% 3.7%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 490.44 0.6% 0.3% 1.5% 1.3% 4.8%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 400.63 1.1% 0.9% 3.3% 2.9% 3.9%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 120.92 0.1% 0.0% 0.3% 0.0% 0.2%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 127.33 0.2% 0.1% 0.4% 0.5% -1.5%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 143.53 0.1% 0.0% 0.5% 0.1% 0.7%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 139.61 0.0% 0.2% 0.0% 0.6% -4.8%

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

= En la semana estaremos atentos a la publicacion de cifras econémicas
en EE.UU. y en la Eurozona, al Testimonio de Janet Yellen ante el
congreso y a los resultados corporativos en EE.UU. y en México

= En renta fija mantenemos una visién favorable sobre instrumentos de
corta y mediana duracién; en el cambiario, mantenemos
recomendacion de compra de ddlares en el psicoldgico de 18.00 pesos

= Semana negativa para las bolsas ante la incertidumbre sobre el
crecimiento global. Con los resultados corporativos del 4T15, algunas
empresas podrian comentar sobre sus expectativas para el 2016

= Endeuda corporativa para la siguiente semana esperamos colocaciones
por $8,700mdp a través de FEFA, Value y Unifin

En la semana, los inversionistas asimilaron cifras econémicas en China que
confirman la debilidad del sector manufacturero, la liberacion de algunas
restricciones para los flujos de capital y la expectativa de crecimiento
econémico en su nuevo plan de cinco afios. Adicionalmente en EE.UU., el
reporte de empleo de enero fue mixto, la creacion de nuevas plazas de trabajo
resultd en un nivel menor a lo esperado mientras que la tasa de desempleo
disminuy6 a 4.9% siendo el menor nivel de los Gltimos ocho afios. El reporte
sigue apoyando nuestra expectativa de que el FOMC esperara hasta junio para
subir la tasa de referencia. En este contexto, los bonos en México finalizaron
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con pérdidas de 3pb, el peso se deprecid 1.5% y el IPC retrocedi6 0.92%. \dalia Céspedes

Gerente de Analisis

Esperamos una menor volatilidad en los mercados ante la ausencia de actividad idalia.cespedes@banorte.com

en China por el feriado. En la agenda econémica de EE.UU. se publicara el
indice de confianza de la U. de Michigan de febrero asi como las ventas al
menudeo y el indice de precios al consumidor de enero. En la Eurozona se
publicara el PIB 4T15 mientras que en México conoceremos la inflacion de
enero (Banorte: 0.34%) y la produccion industrial de diciembre.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura
Semanal* 27-Ene 3-Feb Propuesto  Propuesta

* 0, 0, 0, 0,
Recibi[ derivado de TIIE-28 3.92% 3.67% 4.10% 3.86% Q(L:FAA (1)320;: 22302 g;;“jz g;;‘;z
de 1 afio (13x1) ALPEKA 5.78% 4.17% 431% 431%
ALSEA* 2.91% 5.51% 5.55% 5.55%
. AMXL 4.29% 8.40% 8.57% 8.57%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada ASURB 1.52% 6.08% 6.04% 6.04%
Emisién ':;’(‘,t: Jocha Bt TasaRef.  Calf. CEMEXCPO  1053%  262%  283% 2.83%
FEMSAUBD 2.10% 15.98% 15.96% 15.96%
FEFA16 5000  Cfeb-16 Noo TIE28 — AAA  Gppg 294%  571% 5.42% 5.42%
FEFA 162 8-feb-16 No Fija AAA " GMEXICOB  -1.02% 3.43% 3.32% 3.32%
UFINCB 16 3,000 10-feb-16 ABS TIE28 AAA IENOVA* 6.39% 2.47% 2.57% 2.57%
VALARRE 16 700 11-feb-16 No CETE182 At MEGACPO 4.50% 2.49% 2.54% 2.54%
TOTAL 8,700 NEMAKA 2.11% 3.68% 3.67% 3.67%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 4 de febrero de 2016. Monto en millones de pesos. ~ PINFRA* 6.47% 4.36% 4.54% 4.54%
Calificacién en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida TLEVICPO -0.18% 11.87% 11.59% 11.59%
WALMEX* 1.76% 13.81% 13.75% 13.75%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe.
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RENTA FIJAY TIPO DE CAMBIO: Yellen ante
el Congreso e inflacion en nuestro pais

Febrero inicio con un escenario complejo para los
mercados, en donde las preocupaciones sobre
crecimiento a nivel global disiparon el optimismo
observado a finales de enero. El reporte de empleo
en EE.UU. sali6 por debajo de las expectativas en
términos de la creacién de nuevas plazas (151K vs
190K estimadas y 262K previas), aunque con una
tasa de desempleo que bajo de 5.0% a 4.9% y
métricas de remuneracion extendiendo la mejoria de
meses previos. Este reporte sugiere que el Fed sera
gradual con la normalizacion monetaria pero no a tal
grado como lo descuenta la curva de rendimientos.
Por otra parte, continda la preocupacién sobre bajos
precios de los commodities, lo cual ha afectado los
resultados de algunas empresas asociadas al sector.
En nuestro pais, Banxico mostr6 un sesgo hawkish
en su comunicado.

La semana iniciara con la reaccidon a las reservas
internacionales de China el domingo, con analistas
estimando una mayor salida de capitales producto
del fuerte nerviosismo sobre el estado de la
economia y las intervenciones del PBoC. No habra
més cifras en toda la semana ante el cierre de
mercados por el Afio Nuevo. Por lo tanto, la atencion
estarda en la comparecencia de Yellen ante el
Congreso y el Senado, con algunos miembros (y los
mercados) adoptando con una postura mas dovish
ante los riesgos globales y las Gltimas sefiales y
acciones del ECB, BoE y BoJ. Los datos en EE.UU.
incluyen ventas al menudeo, inventarios de negocios
y mayoristas y la confianza de la U. de Michigan. En
Europa, el PIB del 4T15, produccién industrial y
confianza de los inversionistas Sentix. En México la
inflacién de enero sera ain mas importante tras la
creciente preocupacion de Banxico de un efecto de
traspaso del peso a los precios, ademas del
desempleo y produccién industrial de diciembre.

En EE.UU. el mercado descuenta un Fed mucho
més gradual, mientras en México la curva asimila
sesgo hawkish de Banxico

En EE.UU. la parte corta de la curva descuenta un
escenario demasiado optimista en términos del
posible retraso de la préxima alza en la tasa de
referencia del Fed. Las condiciones actuales de una

10

inflacion baja, dolar fuerte y una economia
creciendo ligeramente menor a lo observado en
meses previos ha impulsado al mercado a descontar
Unicamente una baja probabilidad de solamente un
alza de 25pb para la tasa de los Fed funds este afio.
La probabilidad implicita de alza de tasas para la
reunion de marzo es de solamente 10%, 30% para
junio, 43% para septiembre y 53% para diciembre.
Por el contrario, en México la parte corta de la curva
descuenta 50pb de alza en la tasa de referencia de
Banxico para este afio, especialmente después del
comunicado de Banxico del jueves pasado. Los
inversionistas asimilaron un escenario complejo para
Banxico hacia delante. Las mayores preocupaciones
sobre el traspaso de las pérdidas cambiarias sobre los
precios asi como los riesgos potenciales sobre el
entorno internacional pesaron méas en el comunicado
gue la vision menos favorable sobre crecimiento
local. Esta diferencia de perspectivas sobre politica
monetaria de muy corto plazo se refleja claramente
en la siguiente gréafica.

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

50 - 46

mFed mBanxico

40

30

20

10

1716 2716 3T16 4T16

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

A pesar del ajuste en la parte corta de la curva
después del comunicado de Banxico, seguimos
considerando estar invertidos en la parte corta de la
curva de derivados como una estrategia todavia
apropiada. En especifico, mantenemos nuestra
recomendacion de estar recibido en el derivado de
TIIE-28 de 1 afio con una ganancia por carry y roll-
down muy atractivas de 7pb por cada mes que
pudiera compensar cambios en la valuacion del
capital.

En lo que se refiere a instrumentos de largo plazo, en
la semana los Treasuries norteamericanos cerraron
con ganancias de 5-8pb, favorecidos por la aversion
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al riesgo que generd un apetito por activos seguros,
asi como wuna incertidumbre sobre qué tan
restrictivas pudieran tornarse las condiciones
monetarias a nivel global este afio. En este contexto
la nota de 10 afios finalizé en 1.84%, equivalente a
una apreciacién semanal de 8pb. Con ello, en lo que
va del afio el instrumento ha registrado ganancias de
43pb, alcanzando un minimo intradia de 1.79%.
Probablemente este instrumento observara una
resistencia (nivel apropiado para toma de utilidades)
en el 1.80%. En México, el mercado observo un
desempefio mixto, con ganancias en Udibonos pero
pérdidas en Bonos M. Esto obedeci6 principalmente
al comunicado de politica monetaria de Banxico, el
cual mostrd un sesgo dovish sobre crecimiento, pero
hawkish en relacion al escenario de inflacion de
corto plazo. Adicionalmente, el documento trajo
consigo una mayor preocupaciéon sobre el entorno
internacional, la dindmica del tipo de cambio y la
posibilidad de traspaso sobre precios. A pesar de la
dindmica observada en la sesién previa, seguimos
viendo valor en el belly de la curva de Bonos M, con
una preferencia mayor por la zona de 3 a 5 afios.

Sin cambios en nuestra postura defensiva respecto
al peso ante expectativa de persistente volatilidad

La volatilidad en los mercados cambiarios no deja de
incrementarse, reflejo del fuerte nerviosismo que
prevalece entre los inversionistas. El indice de vols.
implicitas de Morgan Stanley de tres meses se ubicé
en 10.93% al cierre del viernes, subiendo desde 10%
al principio de afio y el maximo desde finales de
septiembre del afio pasado. En el caso del
USD/MXN, el alza es mayor, con la misma medida
en 14.5% (ver gréfica), y la de un mes a 15.1%, su
mayor nivel desde 2013. En este contexto, el peso
alcanzé un minimo intradia de 18.60 por délar y
finaliz6 con una depreciacion de 2% a 18.47.

En nuestra opinion gran parte de la volatilidad se
debe al efecto de las diferencias entre los hechos y
las esperanzas. En el primer caso, la desaceleracion
de China y otros EM, baja inflacion global, el bajo
precio del petrdleo y su elevada volatilidad intradia,
y un menor dinamismo en las ultimas cifras
econémicas de EE.UU. aluden a continuar muy
defensivos. En el segundo, optimismo por acciones
de politica econdmica para hacer frente a estos
riesgos, sobre todo de bancos centrales alrededor del

1"

Volatilidad implicita de 3M en divisas globales y el USD/MXN
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mundo (e.g. retraso del alza de tasas del Fed y BoE,
mayor estimulo del ECB y BoJ) y que el petroleo ha
alcanzado minimos, han inducido rebotes en activos
de riesgo que hasta el momento han sido temporales.

La semana pasada el comunicado de Banxico mostré
una mayor preocupacion por el potencial efecto de
traspaso de la caida del peso a la inflacién, con un
rol clave para futuras decisiones. No obstante,
destacaron: (1) Que no se han observado efectos de
segundo orden en precios de bienes y servicios no-
comerciables; y (2) que si bien anticipan un impacto
en el precio de algunos bienes, no pronostican un
deterioro generalizado en el proceso de formacion de
precios. Derivado de lo anterior y a pesar de estos
cambios, por lo pronto seguimos creyendo que las
condiciones locales no justifican un alza preventiva
de la tasa de referencia en el corto plazo para hacer
frente a la debilidad de la divisa. En segundo lugar,
la némina no agricola de diciembre en EE.UU. se
ubicé en 151,000, debajo del consenso. Sin embargo,
la tasa de desempleo bajé a 4.9% y los salarios
crecieron mas de lo esperado. Por su parte, creemos
gue la expectativa de alzas para este afio incorporada
en los futuros de tasas es muy baja, incluso si el Fed
es muy gradual en la normalizacion.

En conclusion, los hechos siguen sin ser suficientes
para convencernos de un cambio de tendencia en el
USD/MXN, a pesar de las esperanzas de algunos
participantes de mercado. Continuamos sugiriendo
compras de dolares con primer soporte en la zona de
18.15 por dolar y atractivo direccional largo en el
psicoldgico de 18.00 dadas las condiciones actuales.



<» BANORTE IXe

ANALISIS BURSATIL: Asimilando el reporte de
empleo y atentos a los resultados corporativos

Iniciamos el mes de febrero y el sentimiento de
aversion al riesgo siguié influyendo en el
comportamiento de los mercados accionarios. Las
bolsas en EE.UU disminuyeron 1.59% el Dow, 3.1%
el S&P500 y 5.44% el Nasdag. Por su parte en
Europa, el Eurostoxx cayd 5.44% y en Asia el
Nikkei bajo 3.99%. La debilidad en las cifras del
sector manufacturero de China increment6 las
preocupaciones en torno al crecimiento econémico
global. No obstante, el Partido Comunista fijé un
rango de crecimiento para su octavo plan quinquenal
en un rango de 6.5% a 7%. Mientras tanto, el Banco
Popular de China decidié relajar ciertas restricciones
a la entrada y salida de flujos de capital. En la
semana que inicia las bolsas en este pais
permanecerdn cerradas ante el feriado por el Afo
Nuevo Lunar. Por otro lado, las minutas publicadas
por el Banco Central de Inglaterra (BoE) sugieren
que las probabilidades para un alza en tasas este afio
han disminuido de manera considerable. Lo anterior
ha incentivado especulaciones en torno a que el Fed
también pudiera aplazar el alza tasas este afio,
aunque el reporte de la ndmina no agricola que se
dio a conocer sugiere un incremento creemos que
esto no seria sino hasta en la reunion de junio.

En México el IPC disminuyd 0.92% en la semana.
Comienza a fluir un poco mas de informacion
corporativa relacionada con los reportes del 4T15
siendo el 29 de febrero la fecha limite para publicar
resultados. En esta ocasion, en la muestras de 32
emisoras industriales, comerciales y de servicios que
tenemos bajo cobertura, anticipamos un incremento
en los ingresos del 7.4% A/A y del 4.4% en el
EBITDA, destacando el aumento del 94.1% en la
utilidad neta ante un impacto cambiario menos
adverso respecto del afio anterior. Esto Gltimo podria
traducirse en un abaratamiento del multiplo P/U el
cual se ubica en 28.2x. (Ver Nota: Preliminar 4T15:
Atentos a las guias para 2016). Dentro de las pocas
emisoras que ya dieron a conocer sus resultados
destaca Cemex, quien sorprendid positivamente al
mercado al mostrar cifras mejores a lo esperado (Ver
Reporte Cemex 4T15). Esta semana esperamos los
resultados de Amx, Alsea, Alfa, Alpek, Axtel y
Nemak.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 43,229.67
Nivel Objetivo 51,200
Rend. Potencial 25.3%
Maximo 12m (27/4/2015) 46,078.07
Minimo 12m (24/8/2014) 39,256.58
IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
r 16,000
46,000 14,000
12,000
44,000 10.000
8,000
42,000
6,000
40,000 - 4000
- 2,000
38,000 — T 0
feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
IPC — Comparativo Internacional
Variacién Semanal
) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 43,229.67 1,880.05  16,204.97 4,363.14 2,879.39  40,592.09
Nominal -0.92% -3.10% -1.59% -5.44% -5.44% 0.46%
us$ -2.711% -3.10% -1.59% -5.44% -2.86% 3.00%

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

104% -

102% -

100% -
98% -M

IPC

9%6% - S&P500
94% T T T . )
ene 29 feb 01 feb 02 feb 03 feb 04 feb 05
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
CEMEXCPO 18.6 ICA* (15.8) AMXL 1,249.1
PE&OLES* 125 CYDSASAA (8.1) CEMEXCPO 858.2
BACHOCOB 11.8 AXTELCPO (5.5) WALMEX* 828.3
OHLMEX* 11.6 IDEALB1 (4.9) OMAB 776.8
TMMA 8.1 LAMOSA* (4.1) FEMSAUBD 621.5
PINFRA* 7.8 TLEVICPO (3.5) GFNORTEO 610.5
ARA* 7.5 CULTIBAB (3.0) TLEVICPO 375.3
GFINBURO 6.4 FRAGUAB (2.4) GMEXICOB 370.6
WALMEX* 5.7 CIDMEGA* (2.3) FUNO11 330.0
ALPEKA 5.0 FEMSAUBD (2.0) KIMBERA 268.9

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: El IPC rompe una racha
de tres semanas consecutivas avanzando

El IPC finalmente abandond un canal con tendencia
negativa que venia desarrollando desde el mes de
octubre del afio pasado. Sin embargo, encontrd
resistencia en su promedio mavil de 200 dias (PMS)
actualmente cotizando en los 43,885 puntos. Ahora
vemos probable una sana toma de utilidades, el
soporte inmediato a buscar se localiza en los 42,620
enteros; sin embargo, el piso relevante esta en los
42,120 puntos. En nuestra opinidn si logra bajar
hacia este terreno vemos una ventana de
oportunidad. Seguimos trabajando en una tendencia
negativa mientras siga cotizando debajo del PMS de
200 dias.

El IPC medido en dolares generd una recuperacion
alcanzando una importante resistencia ubicada en los
2,410 enteros. Ahora deja la puerta abierta para que
observe una sana toma de utilidades. Bajo este
escenario el soporte que podria buscar esta en los
2,260 puntos. Es importante mencionar que la
tendencia principal sigue siendo negativa.

El S&P 500 generd sefiales débiles al encontrar
resistencia en los 1,950 puntos. Ahora tendra la tarea
de reconocer el soporte ubicado en los 1,860 enteros.
Si no respeta este nivel podria extender el ajuste
hacia los 1,840 puntos. Por otra parte, logra generar
una recuperacion sobre los 1,860 enteros, la
resistencia que tiene que vencer para extender el
rebote técnico permanece en los 1,950 puntos. La
tendencia principal se sostiene a la baja.

El Dow Jones alcanz6 la resistencia que marcamos
en los 16,330 puntos, aunque no logré6 mantenerse
sobre este terreno. Si no logra recuperar este nivel
podria bajar a validar el soporte que identificamos en
los 15,900 enteros, importante que lo respete para
evitar un ajuste con mayores implicaciones. La
tendencia principal se mantiene a la baja.

El Nasdag generé débiles sefiales al respetar la
resistencia ubicada en los 4,620 enteros. Ahora
debera respetar el soporte que se ubica en los 4,300
puntos. Si llegara a romper este nivel seria una sefal
negativa. El siguiente piso que buscaria estd en los
4,115 enteros. Ahora la resistencia se sitlla en los
4,500 puntos. Conserva la tendencia negativa.

IPC nominal
(Puntos)
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45,000 -

44,000 -
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Movil 30 dias
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40,000 ——
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendi6 a $1,118,115mdp y el
de CP se ubicé en $49,195mdp.

Resumen de mercado de LP. El monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
largo plazo asciende a $1,118,115mdp, incluyendo a
las primeras colocaciones del mes de febrero, AXO
16 / 16-2 por $800mdp en conjunto. Cabe mencionar
que para la siguiente semana  esperamos
colocaciones por $8,700mdp, monto constituido por
las participaciones de FEFA con $5,000mdp, Value
Arrendadora con $700mdp (que estara refinanciando
emisiones en circulacién) y Unifin Financiera con
$3,000mdp. Adicionalmente, dentro del pipeline de
proximas colocaciones, en el mes esperamos la
reapertura de OSM 15 de Opsimex y una
bursatilizacién de Arrendamas. A pesar de que
prevemos un mes dinamico en colocaciones, es
importante mencionar que en febrero de 2015 se
colocaron $42,388mdp en el mercado de largo plazo,
mayor monto registrado desde 2004.

Resumen de mercado de CP. En la semana se
colocaron $3,774mdp en el mercado. Cabe
mencionar que Analistas de Recursos Globales
(ARG) debut6 en el mercado de corto plazo con una
emision por $100mdp.

Noticias de Calificadoras. Moody’s tomo acciones
de calificacion negativas sobre Deutsche Bank
México dada su intencion de retirar sus operaciones
del pais, y Scotiabank México en linea con acciones
similares sobre la casa matriz. Por otro lado, S&P
subio las calificaciones de Findep dada la posicion
del negocio ‘adecuada’. Finalmente, Fitch colocé en
Observacién Negativa las calificaciones de 11 BRHs
de Su Casita por la renuncia de Santander Vivienda
como administrador.

Noticias Corporativas. Value Arrendadora llevara
a cabo la amortizacion anticipada de las emisiones
VALARRE 11 / 12 / 12-2 / 13 el proximo 11 de
febrero de 2016. Por otro lado, Empresas ICA
informé que no pagaré intereses correspondientes a
sus notas 2021.

14

Emision: FEFA 16 / 16-2. Son la octava y novena
emision al amparo del programa de CB (por hasta
$50,000mdp) por un monto de hasta $5,000mdp en
conjunto. La serie 16 contara con un plazo de 3.5
afios, aproximadamente, pagando una tasa flotante
referenciada a la TIIE 28 mas un spread estimado;
mientras que la serie 16-2 contara con un plazo de
10 afios y pagara una tasa fija. Los recursos seran
utilizados para financiar sus operaciones de crédito.

Emision: UFINCB 16. Es la segunda emisién de
CBs al amparo del programa (por hasta
$10,000mdp) por $3,000mdp a 5 afios y pagando
una tasa referenciada a la TIIE28 mas un spread
estimado. La emision estara respaldada por una
cartera de derechos al cobro derivados de contratos
de arrendamiento puro, originados y administrados
por Unifin.

FEFA 16 (TIIE28) - Relative Value

Spread vs AxV
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. Vifietas
Grises: ‘AAA’; Vifietas Negras: FEFA.

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

Nota: La informacién mostrada en esta seccidbn no representa
recomendacion de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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México

= Banco de México dejé la tasa de referencia sin cambio en 3.25%, en
linea con el consenso de analistas del mercado

=  Esperamos una inflacion de 0.34% m/m en enero

= Estimamos una caida de 0.3% anual en la produccién industrial de
diciembre

Esta semana, Banco de México anunci6 su decision de dejar la tasa de referencia
sin cambio en 3.25%, en linea con el consenso de los analistas del mercado. El
tono del comunicado con respecto al crecimiento fue mas negativo. Si bien
Banxico confirmd la fortaleza que ha mostrado el consumo privado apoyado por
el mayor empleo y los bajos niveles de inflacion, el banco central fue muy
enfatico al considerar que las exportaciones han perdido dinamismo dada la
desaceleracion de la demanda externa. Al mismo tiempo, Banxico reconocié que
la inversion se ha desacelerado. Dado lo anterior, Banxico considera que: “...no
se anticipan durante los proximos trimestres presiones generalizadas sobre los
precios provenientes de la demanda agregada. Se considera que el balance de
riesgos para el crecimiento ha mostrado cierto deterioro respecto de la decision
previa de politica monetaria... ”.

Por su parte, la autoridad monetaria también mencioné que las condiciones
ciclicas de la economia mexicana muestran debilidad, mientras que el panorama
de inflacion en el corto plazo se ha deteriorado gracias a los efectos de base de
comparacion. No obstante lo anterior, la Junta de Gobierno advirtié que entre
los riesgos al alza para la inflacion estd el hecho de que: “... dadas las
consecuencias que el entorno internacional ha tenido sobre el comportamiento
del tipo de cambio, persista la depreciacion reciente de la moneda nacional o se
acentue, lo cual pudiera llegar a contaminar las expectativas de inflacion y
conducir a aumentos de precios de los bienes no comerciables... ”.

En este sentido, consideramos que el proximo movimiento de Banxico sera de
alza en junio. Si bien Banxico considera que el balance de crecimiento —tanto
externo como interno-, se ha deteriorado, percibimos una mayor preocupacion
por el desempefio reciente del tipo de cambio y las consecuencias que podria
tener eventualmente no sélo sobre la inflacién en el corto plazo, sino sobre las
expectativas inflacionarias, dadas las condiciones de volatilidad en los mercados
financieros globales. Asimismo, la perspectiva de mayores tasas en Estados
Unidos supone un riesgo significativo para el tipo de cambio y la inflacion en
Meéxico. Es por esto que pensamos que Banxico iniciara un ciclo de politica
monetaria restrictiva el 30 de junio, luego de que el Fed haga lo propio en su
reunion del 15 de junio.
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Esperamos una inflacion de 0.34% m/m en enero

El proximo martes, a las 8:00am, INEGI publicara su
reporte mensual de inflacion. Estimamos un
incremento de 0.34% mensual en enero, por encima
del consenso del mercado, que espera una variacion
de 0.26% de acuerdo con la encuesta de Bloomberg.
Para la inflacion subyacente, estimamos un
incremento de 0.21% mensual, marginalmente por
encima del consenso del mercado (0.2 de acuerdo
con la misma encuesta).

La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicara por presiones sobre los precios agricolas,
asi como en los de las mercancias. Nuestro
monitoreo de precios sugiere un comportamiento
mixto de los precios de frutas y verduras con fuertes
bajas en productos como el jitomate, aunque
compensado con alzas significativas en otros
productos importantes, como es el caso de la
calabacita y la cebolla.

Inflacién por componentes en enero
% incidencia mensual

Banorte-

Ixe 2014 Diferencia
Total 0.34 -0.09 0.43
Subyacente 0.16 -0.02 0.18
Mercancias 0.10 0.07 0.02
Alimentos procesados 0.07 0.07 0.00
Otros bienes 0.03 0.00 0.02
Servicios 0.07 -0.10 0.16
Vivienda 0.04 0.04 0.01
Educacion 0.02 0.02 0.00
Otros servicios 0.00 -0.16 0.16
No subyacente 0.18 -0.07 0.25
Agricultura 0.22 -0.07 0.29
Frutas y verduras 0.18 -0.18 0.36
Pecuarios 0.04 0.11 -0.07
Energéticos y tarifas -0.04 0.01 -0.05
Energéticos -0.10 -0.03 -0.07
Tarifas del gobiemo 0.05 0.04 0.02

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGIy Banxico

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la
tabla. Las contribuciones correspondientes a 2011 pueden no sumar el total por
el cambio en la metodologia de calculo del IPC.
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No obstante, esperamos que esta cifra sea 43.2pbs
mayor a la observada en el mismo periodo de 2015,
como resultado de: (1) 29.1pbs provenientes de una
mayor contribucion de los precios agricolas (21.8pbs
vs. -7.3 en 2015); (2) 16.3pbs provenientes de una
mayor contribucion de servicios (6.5pbs vs. -9.7 en
2013). En contraste, esperamos (3) una menor
contribucion de los precios de energéticos (-10.3pbs
vs. -3 en 2015), asi como (4) 1.8pbs que vendran de
una mayor contribucion de tarifas del gobierno
(5.5pbs vs. 3.6 en 2015), como se muestra en la
siguiente tabla.

Con estos resultados, la inflacién anual se ubicara en
2.57% anual en enero de previo 2.13% mientras que
la subyacente se ubicara en 2.66% de 2.41% anual.

Estimamos una caida de 0.3% anual la

produccién industrial de diciembre

en

El préximo jueves, el INEGI publicara su reporte de
produccién industrial correspondiente al ultimo mes
del 2015, en donde esperamos una caida de 0.3% en
términos anuales. Esta cifra estard explicada
parcialmente por el pobre desempefio que ha
presentado la actividad minera. En este contexto,
esperamos una reduccién de 2.9% anual en la
produccién dentro de este sector derivado de la
menor plataforma de produccion petrolera.

Adicionalmente, esperamos un crecimiento de solo
0.6% anual en la produccion manufacturera derivado
del incremento de 6.9% anual en la produccién
automotriz, la caida de 6.1% anual en las
exportaciones manufactureras y el moderado
crecimiento de la produccion manufacturera en
EE.UU. (0.7% anual). Por su parte, estimamos una
disminucion de 0.8% en la actividad de
construcciéon. En este contexto, consideramos que
este indicador estara afectado por la menor inversion
publica.
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Estados Unidos
Katia Goya

= El reporte del mercado laboral de enero envi6 sefiales mixtas con una Economista Senior, Global
creacion de empleos menor a la esperada, pero una baja en la tasa de katia.goya@banorte.com

desempleo Juan Carlos Garcia

= La atencidon de la semana se centrard en la comparecencia de Yellen Economista, Global
. . P juan.garcia.viejo@banorte.com
ante el Congreso, asi como en los datos de de actividad econémica

= Mientras que el proceso electoral continta con las elecciones en New
Hampshire el proximo martes

El reporte de empleo en el mes de enero resultdé mas débil de lo esperado con
una creacion de solamente 151,000 plazas. Cabe mencionar que este reporte
incorpora la revision anual de la serie histérica de la ndmina no agricola, que
arrojé una modesta revision al alza del empleo en 2015 en 85,000 plazas. No
obstante, el resto del informe no fue negativo, con la tasa de desempleo cayendo
a un minimo de los ultimos 8 afos a 4.9%, derivado de un aumento en el
nimero de empleados en 615 mil (de los cuales 206 mil se explican por ajustes
en los controles de poblacién), asi como un aumento en la fuerza laboral de 602
personas, con lo que la tasa de participacion pasé de 62.6% a 62.7%.
Adicionalmente, el promedio de horas semanales trabajadas subié de 34.5 a
34.6, mientras que los ingresos medios por hora aumentaron 0.5% mensual, lo
gue sigue apuntando a que la holgura en el mercado laboral se sigue cerrando.

En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed no subira tasas
hasta junio. Si bien el mercado laboral se mantiene relativamente sélido,
consideramos que la fuerte volatilidad en los mercados, la renovada caida en los
precios del petréleo, asi como la fortaleza del dolar haran que el ciclo de alza en
tasas sea aln mas gradual.

Tras el reporte del mercado laboral, la atencién ahora se centra en la
comparecencia de Janet Yellen el préximo martes ante el Comité de Servicios
Financieros de la Camara de Representantes donde dara el reporte semestral de
Politica Monetaria, con sesion de preguntas y respuestas. El jueves comparecera
ante el Comité de Banca del Senado.

En cuanto al proceso de elecciones primarias, el largo camino hacia el proceso
presidencial de noviembre comenzd esta semana con el caucus de lowa —
eleccion organizada por los partidos politicos-, donde Ted Cruz derrot6 a
Donald Trump por un margen de alrededor de 3% en la contienda Republicana,
mientras que por el frente Demdcrata, Hillary Clinton adelanta a Bernie Sanders
por un margen muy estrecho. Durante la semana, Hillary Clinton y Bernie
Sanders protagonizaron su Ultimo debate de cara a las elecciones primarias de
New Hampshire el proximo martes, la discusion gird en torno a Wall Street, los
inmigrantes y los correos de material clasificado utilizados por Clinton. En una
encuesta publicada al cierre de la semana, se muestra que Clinton tiene el 44%
de las intenciones de voto, mientras que Sanders cuenta con el 42%. Por su
parte, Trump tiene el 31% frente a 22% de Cruz y 19% de Mario Rubio. El
margen de error de la encuesta es de alrededor de 4.5pp.
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Para esta semana...

Esperamos la publicacion del reporte de ventas al
menudeo de enero, el que estimamos mostrard una
ligera caida mensual de 0.1% después de un
decremento en la misma proporcién durante el mes
de diciembre.

El reporte se vera afectado por una contraccion de
1%m/m en las ventas de gasolina por una baja de
mas de 5% en el precio de la misma, dado que el
reporte no esta ajustado por precio, lo que impacta el
avance de las ventas a la baja. Del lado positivo, se
vera beneficiado por un incremento modesto en las
ventas de autos. Al mismo tiempo, las ventas de ropa
y calzado habran aumentado debido a que el clima
frio comenz6 en enero. Para el grupo de control —que
excluye alimentos, autos, gasolina y materiales de
construccion, y que es una buena aproximacion del
calculo de consumo dentro del PIB— esperamos un
alza de 0.3%m/m, después de una baja de 0.3%m/m
el mes previo. Tras el avance del consumo de 2.2%
en 4T15 esperamos que el gasto de las familias se
mantenga creciendo a niveles sélidos en 1T16, a un
ritmo de alrededor de 2.5%. En nuestra opinion, la
confianza de los consumidores, la recuperacion del
mercado laboral y los bajos precios de la gasolina
seguirdan apoyando al consumo en los préximos
meses.

Adicionalmente, también se publicara el indice de
confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan, el que sostuvo una caida de 0.6pts en
enero, con lo que se ubico en 92pts. Para el dato
preliminar de febrero estimamos que se podria
ubicar en niveles cercanos a 92.2pts. Si bien la
recuperacion del mercado laboral y los bajos precios
de la gasolina apoyarian mayores niveles de
confianza, creemos que la volatilidad en los
mercados accionarios limitara el alza.

De la semana anterior...

El ISM manufacturero muestra que la debilidad
continda, aunque los nuevos pedidos mejoran

Las cifras publicadas sobre el sector manufacturero
confirmaron que continta la debilidad del sector,
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con el indicador ISM ubicandose en niveles de
48.2pts en enero y con una revision a la baja al dato
del mes previo de 48.2pts a 48pts. Lo anterior
muestra que el sector se contrajo por cuarto mes
consecutivo.

Al interior del reporte observamos un importante
incremento de 2.7pts en el subindice de nuevos
pedidos que llegdé a 51.5pts, indicando un
crecimiento en el periodo y probablemente un mejor
desempefio en los proximos meses. Del lado
negativo, el componente de empleo sufrié una fuerte
caida que lo ubico en terreno negativo, mismo caso
del subindice de exportaciones. EI componente de
produccién subié modestamente y los inventarios
siguieron por debajo del umbral de los 50pts. Los
encuestados mencionaron que la industria se ha
desacelerado, pero de una manera moderada. Las
industrias mas afectadas han sido la energética, la de
vestimenta, la productora de plastico, metales y
quimicos.

El sector servicios moderd su ritmo de avance en
enero

El ISM no manufacturero se ubic6 en 53.5pts en
enero desde 55.8pts el mes previo, revisado al alza
desde 55.3pts. Este resultado estuvo muy por debajo
de lo esperado.

Por componentes, el subindice de actividad de los
negocios cayd fuertemente de 59.5pts a 53.9pts en
enero, mientras que los nuevos pedidos se ubicaron
en 56.5pts, por debajo del nivel de 58.9pts del mes
anterior. Por su parte, los inventarios pasaron de
53pts a 51.5pts en el periodo en cuestion.
Finalmente, el subindice de empleo se ubicd en
52.1pts, muy por debajo del nivel previo. Los
gerentes de compras mencionaron que la apreciacion
del dolar les ha beneficiado para lograr reducir sus
costos. Por otro lado, dijeron que la desaceleracion
econdmica vista en otros sectores parece no haber
alcanzado a los servicios aun. Entre los sectores con
crecimiento en el periodo destaca el sector
financiero, de bienes raices y las actividades
primarias. Del lado negativo, el sector minero,
restaurantero, de transporte y de entretenimiento
mostraron una contraccion en enero.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
. . , , . Economista Senior, Global
= EIl tono dovish del BoE parece reducir aiin mas la probabilidad de un katia.goya@banorte.com

alza de tasas este afio ,
Juan Carlos Garcia

= La Unibén Europea hace una propuesta al Reino Unido para evitar el Economista, Global
Brexit juan.garcia.viejo@banorte.com

= La Comision Europea revisé sus estimados de crecimiento e inflacion en
el 2016 a la baja

El BoE mantuvo sin cambios su postura monetaria, dejando la tasa de referencia
en 0.5%, en una decision unanime, en la que después de seis reuniones de haber
votado por un alza, lan McCafferty estuvo a favor de mantener la tasa sin
cambios. Adicionalmente, se mantuvo por decision unanime el programa de
compra de activos (APF por sus siglas en inglés) en 375mm de libras. Junto con
la decision, el BoE publicé las minutas de la reunién en las que mostré un tono
dovish y el Reporte Trimestral de Inflacion (QIR por sus siglas en inglés) de
4T15, haciendo ajustes a la baja a sus estimados de inflacion y crecimiento.
Esperan que la inflacién se ubique en el 2016 en 0.8%, por debajo del estimado
previo de 1.2%. Para 2017, la inflacion también se revisé a la baja de 2% a
1.9%. Mientras que los estimados de crecimiento para 2016 y 2017 se ajustaron
a la baja en 0.3% en ambos casos.

Consideramos que el hecho de que el Unico miembro disidente —que venia
votando varias juntas a favor de un alza en la tasa de referencia-, haya votado
por mantenerla sin cambios, aunado al tono dovish de las minutas y las
revisiones a la baja a los estimados de inflacion y crecimiento, reducen la
posibilidad de un alza de tasas este afio. Lo anterior, en un contexto en el que los
riesgos en el entorno global se han incrementado, los precios del petréleo
continfian a la baja y los salarios han crecido por debajo de lo esperado.

En otros temas, el presidente del Consejo de la Union Europea, Donald Tusk,
hizo una propuesta al Reino Unido, buscando evitar que el pais salga del bloque
(Brexit). La propuesta se centra en temas relacionados con la soberania
econdmica y politica, la competitividad, y sobretodo aborda el controversial
tema de los beneficios a los trabajadores inmigrantes, incluyendo una manera de
restringir el pago de los beneficios a los trabajadores extranjeros, con un “freno
de emergencia” por cuatro afios. Esta propuesta todavia debe ser aprobada por
los miembros del bloque en la Cumbre de la Unidn Europea que se celebrard el
18 y 19 de febrero. Posterior a las negociaciones, se podria agendar el
referéndum y se maneja como fecha probable el 23 de junio. Cabe destacar que
de acuerdo con las recientes encuestas, actualmente el 39% de los britanicos
apoyaria un Brexit, pero este porcentaje podria variar dependiendo de las
condiciones del acuerdo entre la UE y el Reino Unido.

Esta semana estaremos atentos a la reunién del Eurogrupo y del Ecofin los dias
11y 12 de febrero.
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Agenda semanal
8-feb 01:00 Alemania: Produccién industrial (dic)
o-feb 01:00 Alemania: Balanza comercial (dic)

03:30 Reino Unido: Balanza comercial (dic)
10-feb 03:30 Reino Unido: Produccion industrial (dic)
11-feb 8:00 Reunion del Eurogrupo

2:00 Reunion del Ecofin

01:00 Alemania: Precios al consumidor (ene F)
12-feb 01:00 Alemania: Producto Intero Bruto (4T15)

04:00 Eurozona: Produccion industrial (dic)

04:00 Eurozona: Producto Interno Bruto (4715 P)

Fuente: Banorte-Ixe

La Comisién Europea revisé su estimado de
crecimiento e inflacion a la baja para 2016

En la Eurozona, la Comisién Europea redujo su
estimado de crecimiento de 1.8% a 1.7% para el
bloque en 2016. En lo que respecta a la inflacion, la
Comisién espera una tasa de crecimiento de los
precios de s6lo 0.5% desde 1% previo. En lo que
respecta al déficit pablico, esperan que este sea de
2.2% del PIB para 2016. La deuda de la region sera
asi de 92.7% del PIB al finalizar este afio.

Estimados de crecimiento de la Comisién Europea
% anual

2016 2017
feb-16 nov-15 feb-16 nov-15
Eurozona 17 18 1.9 1.9
Alemania 18 19 1.8 1.9
Francia 1.3 14 1.7 1.7
Iltalia 14 15 1.3 14
Espana 2.8 2.7 25 24

Fuente: Bloomberg

Esperamos que el PIB de la Eurozona haya
crecido 0.3%t/t en 4T15

Después de un crecimiento de 0.3%t/t en la
Eurozona en 3T15, esperamos que la economia del
bloque haya mantenido el mismo ritmo de
crecimiento en el ultimo trimestre del afio pasado.
Los datos hasta ahora conocidos muestran un
crecimiento del PIB de Francia de 0.2%t/t en 4T15,
de 0.8%t/t en Espafia y de 0.3%t/t en Bélgica. Por
componentes, esperamos que el consumo mantenga
un buen ritmo de avance al igual que el gasto
gubernamental. Del lado opuesto, las exportaciones
netas y la inversion habréan sido una limitante para el
crecimiento del PIB en el Gltimo trimestre de 2015.
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Las ventas al menudeo avanzaron en la Eurozona
durante el mes de diciembre

Las ventas al menudeo de la region crecieron en
0.3% mensual en diciembre, luego de una variacion
nula el mes anterior. La comparacion anual se situ6
en 1.4%, por debajo del 1.6% registrado en
noviembre. Entre los productos con mayor aumento
en ventas destacan los alimentos, el alcohol y el
tabaco con un incremento de 0.6% mensual,
mientras que los productos no alimenticios subieron
0.2%m/m.

La tasa de desempleo en la Eurozona cayé a su
nivel méas bajo desde septiembre de 2011

Hasta el mes de diciembre, la tasa de desempleo se
ubicé en 10.4%, mostrando una disminucién desde
un nivel previo de 10.5%. EIl total de personas
desempleadas se situ6 16.75 millones, lo que
representd una reduccion de 49 mil personas
respecto dato del mes de noviembre. Los paises con
la tasa de desempleo méas baja son Alemania y la
Republica Checa con 4.5%, mientras que del lado
opuesto esta Grecia con una tasa de 24.5%.

En Espafia, el Rey Felipe ha pedido al lider del
PSOE, Pedro Sanchez, formar un gobierno

Las elecciones del 20 de diciembre de 2015 dieron
como resultado un gobierno sin mayoria y sin
capacidad de formar un gobierno sélido. La
popularidad de Mariano Rajoy, el ex presidente del
gobierno espafiol, se ha visto desgastada, prueba de
ello es la carencia de liderazgo para volver a formar
un gabinete que tuviera la aprobacion de los demas
partidos ocupantes de curules dentro del Parlamento.
Por lo anterior, Pedro Sé&nchez, lider del Partido
Socialista Obrero Espafiol, ya ha comenzado la
busqueda de un gabinete luego de que el Rey Felipe
asi lo dispusiera. Sanchez podria llegar a un acuerdo
con Albert Rivera, quien forma parte del partido
Ciudadanos, o bien, con Pablo Iglesias de Podemos,
quien anteriormente rechazé a Rajoy. Sin embargo,
es posible un choque de ideologias debido a los
diferentes intereses de los partidos politicos.
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03 de febrero 2016

PRELIMINAR 4T15

Atentos a las guias para 2016

= Enlos siguientes dias el foco de atencion de los inversionistas se volcara
en los resultados de las empresas listadas en la BMV al 4T15. La fecha
limite para publicar los reportes es el lunes 29 de febrero

www.banorte.com
WWW.iXe.com.mx
@analisis_fundam

Manuel Jiménez
Director Anélisis Bursatil
mjimenezza@ixe.com.mx

= La tendencia observada en trimestres anteriores debera continuar con
crecimientos operativos de un digito, pero una importante
recuperacion en las utilidades a nivel neto, ante un impacto cambiario

mas moderado
Marissa Garza

Subdirector Energia/Financiero/Mineria/Quimico

= Destacan Aeropuertos, Autopartes, Bebidas y Petroquimicas. Las 10 :
marissa.garza@banorte.com

emisoras con mayor crecimiento esperado en Ebitda son: Alpek, Gap,
lenova, Mexchem, Rassini, Ac, Hotel, Femsa, Nemak y Bimbo

Marisol Huerta Mondragén
Subdirector Alimentos/Bebidas/Comerciales

Importante recuperacion en las utilidades a nivel neto. En el 4T15 la
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

tendencia que observamos a lo largo de los Gltimos trimestres debera continuar
con buenos crecimientos nivel operativo, a pesar de una base de comparacion
maés dificil, pero sobre todo por una importante recuperacién en las utilidades a
nivel neto, ante un impacto cambiario menos adverso respecto del afio anterior.
Para las 32 emisoras industriales, comerciales y de servicios que tenemos bajo
cobertura, anticipamos un incremento en los ingresos del 7.4% A/A y del 4.4%
en el EBITDA, mostrando apenas una ligera desaceleracion en el ritmo de
crecimiento respecto de los tres primeros trimestres del afio. Anticipamos ciertas
presiones en los margenes de algunas emisoras, principalmente en los sectores
de Comercio (entorno competido), Mineria (baja en los precios de los metales) y
Aeropuertos (efecto contable por servicios de construccion — Asur y Gap — sin el
cual observariamos mejoras en rentabilidad). A nivel neto anticipamos un
incremento en las utilidades del 94.1% A/A el cual se explica principalmente
por las menores pérdidas cambiarias e incrementos en costos sobre pasivos en
dolares registrados afio contra afio (en el 4T14 el efecto devaluatorio fue del
9.85% vs 1.81% en el 4T15). Para las 3 emisoras del sector financiero
estimamos que el margen financiero crezca 18.9% y la utilidad neta 33.4%.
Todo lo anterior deberia traducirse en un abaratamiento en los pardmetros de
valuacion para el IPC en términos de P/U el cual cotiza actualmente en 29.45x.

José Espitia
Aeropuertos/Cemento/ Fibras/Infraestructura
jose.espitia@banorte.com

Valentin Mendoza Balderas
Autopartes
valentin.mendoza@banorte.com

10 Empresas con mayor crecimiento en Ebitda estimado al 4T15 Evolucion Trimestral Ingresos y EBITDA

(variacion A/A en pesos) (var. % AJ/A)
Emisora Sector Ventas Ebitda 12.0% - 10.0%
Alpek Quimico -5.9% 83.8% 10.0% - ~79.6% 9.2%
Gap Aeropuertos 76.5% 45.2%
lenova Energia 5.6% 37.7% 8.0%
Mexchem Quimico 10.4% 36.8% 6.0% 41% 4.4%
Rassini Autopartes 12.5% 36.3% 4.0% |
Ac Bebidas 35.9% 33.4% '
Hotel Servicios 30.5% 31.4% 2.0%
Femsa Bebidas 23.4% 27.3% 0.0%
Nemak Autopartes 11.5% 24.2% Ingresos EBITDA
Bimbo Alimentos 14.6% 23.7% m4T14 m1T15 m2T15 m3T15e E@4T15e

Fuente: Banorte-Ixe.
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Calendario de Reportes

Cabe sefialar que la mayoria de los reportes se
concentran hacia finales del mes teniendo como
fecha limite el lunes 29 de febrero.

La tabla siguiente identifica las fechas en las que
algunas emisoras han comentado que podrian
presentar publicamente su reporte financiero.

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

Ultimo dia para reportar

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg, Thomson Reuters, Infosel
* Tentativo
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Condensado de estimados

Ademas, incluimos una segunda tabla con tres
emisoras del sector financiero que también tenemos
bajo cobertura. De esta muestra, el crecimiento
acumulado en los ingresos financieros seria del
25.3% mientras que el margen financiero aumentaria
18.9% y la utilidad neta 33.4%.

En la siguiente tabla incluimos aquellas empresas
gue contamos con cobertura y forman parte de este
documento. Con base en nuestros estimados para 32
emisoras (clasificadas como industriales,
comerciales y de servicios), esperamos variaciones
nominales de +7.4% en las ventas, +4.2% en el
Ebitda y +94.1% en la utilidad neta.

Expectativas Trimestrales al 4T15
(Cifras en millones de pesos)

Ingresos EBITDA Utilidad Operativa Utilidad Neta

4T14 4T15e Var. % 4T14 4T15e Var. % 4T14 4T15e Var. % 4T14 4T15e Var.%
Ac 16,200 22,017 35.9% 3,314 4,419 33.4% 2,607 3,620 38.9% 1,583 1,782 12.5%
Alfa 63,880 68,760 7.6% 6,916 8,308 20.1% 4,041 5,084 25.8% -6,594 788 NA
Alpek 22,801 21,456 -5.9% 963 1,770 83.8% 336 989 194.7% -427 258 NA
Alsea 7,904 8,946 13.2% 1,045 1,281 22.5% 622 760 22.1% 297 323 8.8%
Amx 229,304 224,991 -1.9% 67,668 63,714 -5.8% 33,631 31517 -6.3% 3,083 12,278 298.3%
Asur 1,685 2,698 60.1% 910 1,078 18.4% 796 952 19.6% 513 660 28.6%
Axtel 2,383 2,335 -2.0% 786 773 -1.7% -154 99 NA -1,028 -376 NA
Azteca 3,801 3,694 -2.8% 1,299 865 -33.4% 995 557 -44.1% 170 30 -82.4%
Bimbo 51,122 58,566 14.6% 5,300 6,554 23.7% 1,556 4,009 157.6% -231 2,444 NA
Cemex* 53,320 60,210 12.9% 9,744 10,632 9.1% 1,908 5304 177.9% -2,429 -2,019 NA
Cultiba 8,126 9,212 13.4% 638 649 1.8% 32 143  346.0% -1,728 19 NA
Femsa 70,156 86,597 23.4% 12,300 15,656 27.3% 9,782 11,896 21.6% 7,254 6,008 -17.2%
Gap 1,334 2,353 76.5% 926 1,344 45.2% 668 988 48.0% 627 536 -14.5%
Gmexico* 32,297 32,977 2.1% 13,003 11,032 -15.2% 11,000 7,229 -34.3% 5,742 4,221 -26.5%
Herdez 4,096 4,285 4.6% 786 728 -7.3% 721 193 -73.3% 225 242 7.5%
Hotel 188 245 30.5% 59 77 31.4% 32 49 53.7% -46 16 NA
Ica 10,962 7,784 -29.0% 1,510 1,166 -22.8% 1,021 654 -35.9% -2,082 -568 NA
lenova 2,788 2,945 5.6% 1,257 1,731 37.7% 610 883 44.7% -163 626 NA
Kof 39,567 40,554 2.5% 8,099 8,653 6.8% 6,374 5,969 -6.4% 3,075 3,118 1.4%
Lab 2,843 2,519 -11.4% 703 371 -47.2% 674 340 -49.6% 511 147 -71.3%
Lala 11,584 12,085 4.3% 1,462 1,674 14.5% 1,202 1,354 12.6% 711 870 22.3%
Maxcom 660 558 -15.4% 145 100 -30.9% -8 -12 NA -200 -81 NA
Mega 3,108 3,729 20.0% 1,214 1,391 14.6% 854 838 -1.9% 739 596  -19.3%
Mexchem* 19,048 21,020 10.4% 2,179 2,981 36.8% 609 1,349 121.7% -771 380 NA
Nemak 14,952 16,679 11.5% 2,176 2,703 24.2% 1,143 1,726 51.0% 805 1,020 26.7%
Oma 992 1,137 14.6% 483 581 20.3% 365 453 23.9% 284 270 -4.8%
Pinfra 2,060 2,645 28.4% 1,140 1,369 20.1% 1,062 1,287 21.1% 841 1,111 32.1%
Rassini 2,841 3,198 12.5% 350 477 36.3% 174 314 80.8% 155 191 23.1%
Soriana 28,731 31,379 9.2% 2,144 2,208 3.0% 1,619 1,581 -2.4% 1,297 1,217 -6.1%
Sports 286 330 15.5% 63 70 11.4% 31 30 -1.0% 14 15 4.9%
Tlevisa 24,020 25,336 5.5% 9,450 9,805 3.8% 5,547 5,642 1.7% 2,504 2,548 1.7%
Walmex 129,440 144,981 12.0% 14,889 16,425 10.3% 13,691 13,268 -3.1% 10,388 10,087 -2.9%
Total 862,479 926,222 7.4% 172,923 180,587 4.4% 103,541 109,063 5.3% 25122 48,758 94.1%
Cemex (US$) 3,838 3,590 -6.4% 701 634 -9.6% 137 316 130.3% -175 -120 NA
Gmexico (US$) 2,325 1,966 -15.4% 936 658 -29.7% 792 431 -45.6% 413 252 -39.1%
lenova (US$) 201 176 -12.5% 91 103 14.1% 44 53 19.9% -12 37 NA
Mexchem (US$) 1,371 1,253 -8.6% 157 178 13.3% 44 80 83.7% -55 23 NA

*Conversién desde dolares atipo de cambio de cierre. La empresa reporta su cifraen dolares.

Ingresos Financieros Margen Financiero Utilidad Operativa Utilidad Neta
4T14 4T15e Var. % 4T14 4T15e Var.% 4T14 4T15e Var. % 4T14 4T15e Var. %
Creal 995 1,241 24.6% 77 993 27.9% 415 484 16.8% 345 382 10.6%
Gentera 3,866 4,643 20.1% 3,661 4,397 20.1% 935 1,307 39.8% 679 862 27.0%
Gfinter 2,103 2,841 35.1% 723 747 3.4% 556 927 66.8% 408 666 63.4%
Total 6,965 8,724 25.3% 5,160 6,138 18.9% 1,905 2,718 42.6% 1,432 1,911 33.4%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
Ingresos EBITDA NOI Utilidad Neta
4T14 4T15e Var. % 4T14 4T15e Var.% 4T14 4T15e Var. % 4T14 4T15e Var.%
FIHO 447 535 19.8% 115 135 17.3% 148 174 18.1% 54 69 28.2%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
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Condensado por sectores

En esta seccion presentamos las emisoras que
tenemos bajo cobertura agrupadas por sectores. Con
esta informacion, observamos crecimientos en los
ingresos y en en el EBITDA de empresas de
consumo, especialmente en aeropuertos y en
aquellos sectores con el délar como moneda
funcional (autopartes y quimico).

Expectativas Trimestrales al 4T15
(Cifras en millones de pesos)

Otro sector que podria destacar es el financiero con
interesantes avances en ingresos y utilidad neta. Por
el contrario, esperamos presiones en los margenes en
el sector minero derivado de la sustancial caida en
los precios de los commaodities.

Ingresos EBITDA Utilidad Operativa Utilidad Neta
4T14 4T15e Var. % 4T14 4T15e Var. % 4T14 4T15e Var.% 4T14 4T15e Var.%
Aeropuertos 4011 6188  54.3% 2320 3,004 295% 1,829 2,393  30.8% 1,424 1,467 3.0%
Alimentos / Bebidas 200,851 233317  16.2% 31,899 38,335  20.2% 22273 27,183  22.0% 10,890 14,483  33.0%
Autopartes 17,794 19,877  11.7% 2526 3180  25.9% 1,317 2,040 55.0% 960 1210  26.1%
Cemento 53,320 60,210 12.9% 9,744 10,632 9.1% 1908 5304 177.9% 2429  -2,019 NA
Comercio 168,917 187,824  11.2% 18,782 20,285 8.0% 16,608 15948  -4.0% 12,492 11,775 5.7%
Energia 2,788 2945 5.6% 1257 1,731  37.7% 610 883  44.7% -163 626 NA
Infraestructura 13,022 10,429 -19.9% 2650 2535  -4.3% 2,083 1,941  -6.8% -1,241 543 NA
Fibras 447 535  19.8% 115 135 17.3% 66 80  21.3% 54 69  28.2%
Financiero 6,965 8724 253% 1,905 2,718  42.6% 1432 1911  334%
Industriales 63,880 68,760 7.6% 6,916 8308  20.1% 4041 5084 258% -6,594 788 NA
Mineria 32297 32,977 2.1% 13,003 11,032 -152% 11,000 7229 -34.3% 5742 4221  -265%
Quimicas 41,848 42477 1.5% 3,142 4750 51.2% 944 2338 147.7% -1,198 638 NA
Senvicios 474 575  215% 121 147 21.1% 63 80  27.0% -31 31 NA
Telecomunicaciones 263,275 260,643 -1.0% 80,563 76,648  -4.9% 40,865 38,640  -5.4% 5268 14,995  184.6%
Total 869,890 935,481 7.5% 173,038 180,722 4.4% 105,512 111,861 6.0% 26,607 50,738 90.7%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
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CEMEX

Reporte con caidas, pero mejor a lo esperado

Reporte Trimestral

= Caen 8.6% las ventas y 4.2% el Ebitda (en dlls.) en el 4T15. EE.UU.
sigue creciendo, pero México mostro caidas en sus resultados. Precios
en moneda local mejoran, pero disminuyen en dolares

= Mayor rentabilidad ante eficiencias operativas. Sube el Ebitda en
EE.UU. y Asia. Presentd utilidad neta mayoritaria y un buen
incremento en flujo de efectivo libre

= Revisamos nuestro PO 2016E a P$12.0 de P$15.0 con recomendacion
de Compra. Aun cuando consideramos a la guia 2016 como positiva,
reducimos nuestros estimados en volimenes para afios posteriores

Resultados del 4T15 con caidas, pero mejora la rentabilidad y la
generacion de flujo de efectivo libre. Cemex report6 sus resultados al 4T15
con un decremento en ventas de 8.6% y en Ebitda de 4.2%, ubicandose en
US$3,416m y US$663m, respectivamente. Se registr6 una utilidad neta
mayoritaria de US$144m (vs. pérdida de US$178m en el 4T14). En general,
los resultados operativos fueron mejores a nuestros estimados (presentando
una caida menor a la estimada). Los volimenes consolidados continuaron con
un débil desempefio (estrategia de valor antes que volumen); sin embargo, la
reduccion de costos y gastos llevaron a una mejor rentabilidad, que junto con
otras iniciativas de la compafiia resultaron en un sélido crecimiento en el flujo
de efectivo libre.

Revisamos nuestro PO 2016E a P$12.0 de P$15.0, que representa un maltiplo
FV/EBITDA (en dolares) 2016E de 8.9x, que significa un descuento del 14%
respecto al promedio de los ultimos 5 afios (10.3x) ante la incertidumbre
existente en cuanto al crecimiento operativo. Dicho PO2016E implica un
rendimiento potencial de 27.4%, por lo que reiteramos Compra.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

04 de febrero 2016

José Espitia
Aeropuertos/Cemento/ Fibras/Infraestructura
jose.espitia@banorte.com

COMPRA

Precio Actual $9.42
PO 2016 $12.00
Dividendo (%) 4.0%
Rendimiento Potencial 274%
Precio ADR US$5.20
P02016 ADR US$6.82
Acciones por ADR 10
Max - Min 12m (P$) 15.74-6.78
Valor de Mercado (US$m) 6,930
Acciones circulacion (m) 13,449
Flotante 90%
Operatividad Diaria (P$ m) 468.2

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-SO%J

feb-15  may-15 ago-15 nov-15  feb-16

MEXBOL e CEMEXCPO

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

Ingresos 204,402 225,742 250,028 262,859 FV/EBITDA 10.0x 9.2x 8.4x 7.6x

Utilidad Operativa 16,833 23,720 28,305 33,297 P/U -17.3x 105.5x 113.7x 21.5x

EBITDA 36,051 42,126 46,560 50,470 P/VL 0.9x 0.9x 0.9x 0.9x
Margen EBITDA 17.6% 18.7% 18.6% 19.2%

Utilidad Neta -6,783 1,201 1,159 6,368 ROE -5.2% 0.8% 0.8% 4.2%

Margen Neto -3.3% 0.5% 0.5% 2.4% ROA -1.3% 0.2% 0.2% 1.2%

EBITDA/ intereses 2.3x 2.6x 3.1x 3.5x

Activo Total 514,961 542,264 559,720 551,375 Deuda Neta/EBITDA 6.1x 5.7x 5.3x 4.6x

Disponible 12,589 15,280 14,138 13,718 Deuda/Capital 1.6x 1.6x 1.5x 1.4x
Pasivo Total 366,790 378,496 389,936 379,685
Deuda 233,419 256,168 258,582 245,753
Capital 148,171 163,769 169,784 171,690

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

Concepto T4 4115 Vard  dTise VAL%VS
stim.
Ventas 52,536 57,292 9.1% 60,270 -4.9%
Utilidad de Operacion 1,940 5,348 175.7% 5,309 0.7%
Ebitda 9,716 11,110 14.3% 10,643 4.4%
Utilidad Neta -2,498 2,415 N.A. -2,021 N.A.
Margenes
Margen Operativo 3.7% 9.3% 5.6pp 8.8% 0.5pp
Margen Ebitda 18.5% 19.4% 0.9pp 17.7% 1.7pp
UPA -$0.201 $0.180 N.A. -$0.150 N.A.
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2014 2015 2015 Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas 52,536.5 60,572.0 57,2921 9.1% -5.4%
Costo de Ventas 34,4139 40,008.7 37,540.2 9.1% -6.2%
Utilidad Bruta 18,122.6 20,563.3 19,751.9 9.0% -3.9%
Gastos Generales 16,183.0 14,742.0 14,404.3 -11.0% -2.3%
Utilidad de Operacion 1,939.5 5,821.3 5,347.7 175.7% -8.1%
Margen Operativo 3.7% 9.6% 9.3% 5.6pp (0.3pp)
Depreciacion Operativa 3,551.3 3,945.6 4,226.6 19.0% 7.1%
EBITDA 9,716.2 11,233.6 11,110.1 14.3% 1.1%
Margen EBITDA 18.5% 18.5% 19.4% 0.9pp 0.8pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (5,421.3) (6,407.7) (4,770.9) -12.0% -25.5%
Intereses Pagados 3,879.4 4,085.0 4,048.5 4.4% -0.9%
Intereses Ganados 48.2 17.3 24.6 -49.0% 42.4%
Otros Productos (Gastos) Financieros (3,721.2) (2,593.1) (1,095.9) -70.5% -57.7%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 2,131.1 253.1 348.9 -83.6% 37.8%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 104.1 508.9 256.7 146.5% -49.6%
Utilidad antes de Impuestos (3,377.7) (77.5) 833.5 N.A. N.A.
Provision para Impuestos (1,002.3) 543.3 (1,074.6) 7.2% NA.
Operaciones Discontinuadas (80.8) 93.6 747.8
Utilidad Neta Consolidada (2,456.1) (527.2) 2,655.8 N.A. N.A.
Participacion Minoritaria 41.6 204.7 241.0 478.6% 17.7%
Utilidad Neta Mayoritaria (2,497.7) (731.9) 2,414.9 N.A. N.A.
Margen Neto -4.8% -1.2% 4.2% 9.0pp 5.4pp
UPA (0.201) (0.054) 0.180 N.A. N.A.
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 70,957.6 75,897.4 73,665.4 3.8% -2.9%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 12,589.4 7,721.9 15,280.1 21.4% 97.9%
Activos No Circulantes 444,003.3  481,345.1 468,599.0 5.5% -2.6%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 202,928.3  212,309.1 214,132.7 5.5% 0.9%
Activos Intangibles (Neto) 193,483.9 21822402  220,318.0 13.9% 1.0%
Activo Total 514,960.9 557,242.4 542,264.3 5.3% -2.7%
Pasivo Circulante 80,224.6 74,567.1 72,575.1 -9.5% 2.7%
Deuda de Corto Plazo 51,8246 6,251.1 6,499.6 -87.5% 4.0%
Proveedores 24,2715 26,639.6 28,708.7 18.3% 7.8%
Pasivo a Largo Plazo 286,565.0  323,642.1 305,920.7 6.8% -5.5%
Deuda de Largo Plazo 71,462.0  249,704.0  250,002.1 249.8% 0.1%
Pasivo Total 366,789.6  398,209.2  378,495.8 3.2% -5.0%
Capital Contable 148,171.3 159,033.3 163,768.5 10.5% 3.0%
Participacion Minoritaria 17,068.0 19,730.5 20,289.3 18.9% 2.8%
Capital Contable Mayoritario 131,103.4  139,302.8 143,479.3 9.4% 3.0%
Pasivo y Capital 514,960.9  557,242.4  542,264.3 5.3% 2.7%
Deuda Neta 110,697.2 248,233.1 241,221.7 117.9% -2.8%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 34,466.5 30,320.0 40,4151
Flujos generado en la Operacion (5,630.3) (9,861.5) (3,455.8)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (7,790.4) (8,403.4) (9,739.0)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (23,632.9)  (16,820.2)  (24,529.6)
Incremento (disminucidn) efectivo (2,587.1) (4,765.0) 2,690.7

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
(cifras en millones)
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Creemos que el presente reporte refuerza la idea de
que el panorama seguird siendo dificil en cuanto al
desempefio de la compafiia; pero también
consideramos que a largo plazo las perspectivas
siguen siendo positivas, aunque con un menor ritmo
de crecimiento. En EE.UU. (clave para el
crecimiento futuro) se sigue corroborando una
recuperacion y consideramos que el margen Ebitda
(17.9% en el 4T15) continuara mejorando, lo que
impulsara los resultados de la empresa. Asimismo,
las expectativas en Asia siguen siendo favorables.
En la parte positiva, estd el control (reduccion) de
costos y gastos, asi como las iniciativas para una
mayor generacion de flujo de efectivo libre, que
junto con otras estrategias de la empresa (como la
desinversion de activos), tienen el objetivo de
disminuir su deuda y continuar en el proceso de
recuperar su grado de inversion.

Se presentd una débil demanda en los volimenes
de la empresa. En moneda local, los precios en
general presentaron crecimientos; sin embargo,
en dolares estos se vieron mas que compensados
por la fuerte apreciaciobn de dicha moneda.
Cemex registr6 un volumen de cemento total de
16.523m de toneladas que no representa variacion
alguna vs. 4T14. En cuanto a concreto, el volumen
disminuy6 4% AJ/A y se ubic6 en 13.111m m®, y por
Gltimo, en agregados hubo una variacion negativa de
7%, colocandose en 36.781m de toneladas. En
EE.UU. las condiciones climéaticas favorables
apoyaron los mayores volimenes aun con la menor
demanda de cemento para pozos petroleros. Por otro
lado, México, Norte de Europa y Sudamérica
mostraron considerables caidas en sus volimenes.

Variaciones de volumen por producto en el 4T15
(Porcentaje — Variacion A/A)

Region Cemento Concreto Agregados

6%
5%
9%
7%
-5%
10%
0%

-16%
12%
-12%
8%
-12%
-8%
4%

-19%
8%
-15%
6%
9%
70%
1%

México

EE.UU.

Norte de Europa
Mediterraneo
Sudamérica y Caribe
Asia

Consolidado

Fuente: Cemex, Banorte-Ixe.
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La estrategia de precios que Cemex ha
implementado ha tenido éxito en la mayoria de sus
regiones, ya que en México se logra una mejora (a/a)
en promedio de 9% respecto al 4T14, en EE.UU. de
2%, en Norte de Europa de 3%, en Mediterraneo -
2%, en Sudamérica de 4% y en Asia de 4%, todo
esto en moneda local. Ajustados en doélares (y
reiterando la fuerte apreciacion de esta moneda), las
variaciones en los precios son: -9% en promedio en
México, +2% en EE.UU., -7% en Norte de Europa, -
6% en Mediterraneo, -14% en Sudamérica y -7% en
Asia. Lo anterior llevo a que en el consolidado, las
Ventas de Cemex disminuyeran 8.6% (en dolares).
De forma comparable para las operaciones
existentes y ajustadas por las fluctuaciones
cambiarias, las ventas aumentaron 2%.

Mayor rentabilidad: sube el Ebitda s6lo en
EE.UU. y Asia; por otro lado, se presentaron
disminuciones en México, Norte de Europa,
Mediterraneo y Sudamérica. El Ebitda registr6 una
baja de 4.2% vs. 4T14, colocandose en US$663m.
Con lo anterior el margen Ebitda fue de 19.4%, con
una variacién positiva de 09pp vs. 4T14. La
empresa sefialé que durante el trimestre, el costo de
ventas como porcentaje de ventas netas se mantuvo
en 65.5%, igual al 4T14, y los gastos de operacién
como porcentaje de ventas netas bajaron en 0.3pp
(menores gastos de distribucion e iniciativas de
reducciéon de costos). En cuanto al desglose del
resultado operativo, EE.UU. (region clave en el
proceso de mejora continua operativa) continda
creciendo (Ventas +5% y Ebitda +26%) y mejorando
su rentabilidad (se ubic6 en 17.9% vs. 14.9% en el
4T14), y Asia mostré buenos resultados (+4% y
+4%). En contraparte, se presentaron caidas en
México (-19% y -10%), Norte de Europa (-18% vy -
14%), Mediterraneo (+4% Ventas, -5% Ebitda) y
Sudamérica (-15% y -25%). De forma comparable
para las operaciones existentes y ajustadas por las
fluctuaciones cambiarias, el Ebitda aumenté 7%.
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Participacion de Ebitda U12m por region
(porcentaje)

6.1%

19.8% 33.6%

m México
mEE.UU.
u Norte de Europa

9.4% Mediterraneo

11.5%

19.6%

Fuente: Cemex, Banorte-Ixe.

*Ebitda U12m antes de considerar el rubro Otras y eliminaciones intercompafiia..
Cemex registrdé una Utilidad Neta Mayoritaria en
el 4T15 de US$144m. La utilidad refleja
principalmente una reduccion en otros gastos, menor
pérdida en instrumentos financieros, menor gasto
financiero y un efecto positivo en operaciones
discontinuas, parcialmente contrarrestado por menor
ganancia por fluctuacion cambiaria, menor resultado
de operacion antes de otros gastos, neto y mayor
participacion no-controladora. Cabe sefialar que la
compafiia reportd por primera vez en 6 afios una
utilidad neta positiva (US$75m).

Cemex inform6 que su flujo de efectivo libre fue
de US$489m en el 4T15 (+46% vs. 4T14),
principalmente por un menor gasto financiero neto y
eficiencias en capital de trabajo. Se lograron niveles
histéricamente bajos en dias de capital de trabajo (20
dias durante el 2015 vs. 27 dias durante el 2014.

Disminuye la Deuda Neta 4.5% vs. 3T15, con
poca variacion en el indicador de
apalancamiento. Referente a la Deuda Total, ésta
fue de US$14,887m, -1.6 % vs. 3T15. Por otro lado,
la empresa reporté una Deuda Neta, incluyendo
instrumentos perpetuos, de US$14,441m al 4T15 (-
4.5% vs. 3T15). La relacion de deuda fondeada a
Ebitda se coloca en 5.21x (vs. 5.18x en el 3T15), en
tanto que la cobertura de intereses se ubico en 2.61x
(vs. 2.59x en el 3T15). El perfil de vencimientos de
la empresa es de 5.1 afios al 4T15.
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Guia de la empresa 2016. Respecto a los
estimados 2016, a nivel consolidado la compafiia
espera un crecimiento de un digito bajo en los
volimenes de cemento, asi como de un digito medio
en los volimenes de concreto y agregados. También
espera que el costo de energia, por tonelada de
cemento producida, disminuya 10% con respecto a
los niveles del afio pasado. Por otro lado, la
cementera estima que las inversiones totales en
activo fijo sean de alrededor de US$700m
(US$450m en activo fijo de mantenimiento y
US$250m en activo fijo estratégico). Asimismo,
menciond que la inversion en capital de trabajo sea
estable o ligeramente superior a los niveles de 2015
y que el pago de impuestos alcance los US$400m.
Cemex estima una reduccion de US$50m en el costo
de su deuda, incluyendo notas perpetuas y notas
convertibles.

Iniciativas para mayor generacién de flujo de
efectivo libre. Cemex sefialé que cumplié (y en
algunos casos rebaso) los objetivos planteados en el
2015, en camino a recuperar su grado de inversion,
tal y como se muestra a continuacién.

Iniciativas 2015 para impulsar el camino hacia su grado de inversion

Iniciativas Objetivos anunciados | Resultado durante el
en febrero 2015
Reduccion en costos y gastos US$150m US$150m
Durante 2015 Iniciativas flujo de efectivo US$250m US$475m
Reduccion deuda total US$500m-US$1,000m US$1,000m
1.5 afios Desinversion de activos US$1,000m-US$1,500m ~US$700m

Fuente: Cemex.

Por otro lado, también dio a conocer las iniciativas

que buscara cumplir en 2016.

Iniciativas 2016 para impulsar el camino hacia su grado de inversion

Iniciativas

Objetivos anunciados en
febrero

Reduccion en costos y gastos
Iniciativas flujo de efectivo
Reduccion deuda total

Durante 2016

2 afios Desinversion de activos

US$150m
US$200m
US$1,000m-US$1,500m

Hasta US$2,000m

Fuente: Cemex.
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Estimados 2016

Para 2016, ajustamos a la baja nuestros crecimientos
esperados (en délares) en Ventas netas de 0.8% A/A
(de 4.4%) y en Ebitda de 1.2% (de 4.6%) vs. 2015,
resultado de la mayor apreciacion en el délar
respecto a las demas monedas y a una reduccion en
volimenes, los cuales consideramos tengan las
siguientes variaciones: +1.9% cemento, +2.8% en
concreto y +3.8% en agregados (en general por
debajo de la guia de la empresa). Adicionalmente,
bajamos nuestras estimaciones para la compafiia en
los afos posteriores, reflejando la fortaleza del ddlar
y un entorno mas complicado en cuanto a demanda
de productos de la empresa. Cemex seguira con su
estrategia de enfoque en precios y proyectamos
variaciones positivas en moneda local, pero
resaltamos que si continla la apreciacion del délar
respecto a otras monedas, creemos que las
variaciones en dolares de los precios de los
productos en las diferentes regiones podrian ser
negativas, y por lo tanto, afectar nuestros nimeros
estimados. Esperamos que EE.UU. serd la region
con mayores crecimientos: un aumento en

Valuacién y PO 2016E de P$12.0

A través del método de DCF, nuestro precio objetivo
obtenido para 2016E es de P$12.0 que representa un
multiplo FV/EBITDA (en dolares) 2016E de 8.9x,
gue significa un descuento del 14% respecto al
promedio de los Gltimos 5 afios (10.3x) ante la
incertidumbre existente en cuanto al crecimiento
operativo. En nuestros supuestos consideramos un
WACC de 8.3%; costo de la deuda de 7.0%; Beta de
1.35; Tasa libre de riesgo de 3.2% mas el riesgo pais
ponderado de las regiones de 2.8%, un premio por
riesgo mercado de 5.5% y una tasa de crecimiento a
perpetuidad de 2.7%. Nuestros resultados nos
mostraron un rendimiento potencial de 27.4% vs.
precio actual (pesos). No obstante, sugerimos cautela
ante un entorno que podria seguir afectando sus
resultados.

CEMEX-DCF
(Millones de ddlares)

Concepto 2016e  2017e  2018e  2019¢  2020e

Perpetuidad

Flujo Libre de Efectivo 1,459 1,472 1,534 1,550 1,527

23,814

volumenes de un digito medio e incrementos en
Ventas y Ebitda de 7.5% y 34.4%, respectivamente,
con un margen Ebitda de 18.0% 2016E (vs. 14.4%
2015). Adicionalmente, las regiones de México,
Norte de Europa (con digitos bajos) y Asia (doble
digito) también apoyaran el crecimiento de los
resultados operativos de la empresa.

CPOs (millones) 13,987
P$
12.0
9.4

27.4%

PO DCF
Valor DCF Precio Actual

Market Cap. Actual
Fuente: Banorte-Ixe

9,637

6,930 Rendimiento Potencial
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Reporte débil a nivel operativo, menor a consenso

Marisol Huerta Mondragon

. , L . . , Subdirector Alimentos/Bebidas/comerciales
= Cultiba report6 resultados débiles del 4T15 a nivel operativo en linea marisol.huerta. mondragon@banorte.com

con nuestros estimados pero por debajo a lo esperado por el
mercado. EI EBITDA creci6 0.8% (vs +12.3% consenso y +1.8%e)

= Durante el trimestre los ingresos consolidados crecieron 13% L"éﬁli’iﬁ,ﬁl $25.32
impulsados principalmente por la categoria de bebidas que crecié po201e. $2800
11.4% por aumentos en precios (+7.5%0) y volumenes (+3.5%). ggr.m?:ng?é o 11250

8%

" Ajustamos nuestro PO2016 a P$28.00 desde P$29.00 una vez que \'\;':l’;r‘d'\ef",[‘ﬂgfczdff&%m) 29-105
incorporamos los resultados y revisamos nuestros estimados a nivel Acciones circulacion (m) 775
operativo con una mayor presion en costos. Bajamos a MANTENER Qgﬁg}ﬁidad Diaria (P$ m) 2

Bebidas carbonatadas mantienen dinamismo. Los ingresos consolidados

durante el 4T15 crecieron 13% al sumar P$9,181m, si consideramos solo el

segmento de bebidas el avance fue de 11.4%, mismo que fue impulsado por la Rendimiento relativo al IPC

recuperacion en el volumen total de bebidas de 3.5% y un avance de 7.5% en (12 meses)

el precio por caja unidad. Durante el trimestre el volumen de bebidas jgj MEXBOL cuLTIBA

carbonatadas crecié 5.3% A/A y el segmento de agua de garrafén aumento 30%

1.7% A/A. A nivel operativo, el EBITDA crecié 0.8% con un margen de 7.1% 20%

una contraccion de 85pb, que se atribuye a mayores costos de materias primas 1§j AL " Vi Vo

denominadas en dolares (alta fructosa y resina para botellas de PET) en -ﬂmr

combinacién con mayores gastos de mercadotecnia por mayores lanzamientos. o5 abr15 15 ago-15 ock15 s febis

A nivel neto se observo una pérdida de —P$33m, por partidas relacionadas con
la divisién azucarera.

Bajamos PO2016 a P$28.00 desde P$29.00. Nos mantenemos positivos
respecto al desempefio en ingresos para la emisora en 2016, con base en la
estrategia promocional y mejora en el consumo, no obstante mantenemos
cautela respecto al desempefio operativo en 2016 por presion en costos.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

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

Ingresos 34,333 37,194 41,751 46,603 FV/EBITDA 10.1x 9.7x 8.8x 8.5x

Utilidad Operativa 229 1,183 1,376 1,376 P/U -6.5x -151.6x 85.0x 49.7x

EBITDA 2,590 3,390 3,966 4,475 P/VL 1.3x 1.8x 1.8x 1.8x
Margen EBITDA 7.5% 9.1% 9.5% 9.6%

Utilidad Neta -1,931 -1 214 365 ROE -20.1% -1.2% 1.2% 2.1%

Margen Neto -5.6% -0.3% 0.5% 0.8% ROA -6.7% -0.4% 0.7% 1.2%

EBITDA/ intereses 12.0x 9.0x 0.3x 0.3x

Activo Total 28,748 28,175 29,720 30,588 Deuda Neta/EBITDA 1.7x 1.5x 0.7x 0.6x

Disponible 404 627 753 906 Deuda/Capital 0.4x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 12,115 11,702 12,264 12,948
Deuda 4,747 3,859 3,443 3,285
Capital 16,632 16,474 17,456 17,640

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

Concepto 4T14 4T15 Var % 4T15¢ Vagz:if'
Ventas 8,126 9,181 13.0% 9,212 -0.3%
Utilidad de Operacion 32 97 203.8% 143 -32.0%
Ebitda* 644 649 0.8% 649 0.0%
Utilidad Neta -1,728 -33 -98.1% 19 -275.8%
Margenes
Margen Operativo 0.4% 1.1% 0.7pp 1.6% -0.5pp
Margen Ebitda 7.9% 71% -0.9pp 7.0% 0.0pp
Margen Neto -21.3% -0.4% 20.9pp $0.067 -7.1pp
UPA -$2.408 -$0.047 na $0.067 -11.4pp
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2014 2015 2015 Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
Ventas Netas 8,125.6 10,263.0 9,181.0 13.0% -10.5%
Costo de Ventas 4,942.6 6,276.4 5,590.5 13.1% -10.9%
Utilidad Bruta 3,183.0 3,986.7 3,590.4 12.8% -9.9%
Gastos Generales 3,151.0 3,478.5 3,493.2 10.9% 0.4%
Utilidad de Operacion 320 508.1 97.3 203.8% -80.9%
Margen Operativo 0.4% 5.0% 1.1% 0.7pp (3.9pp)
Depreciacion Operativa 575.4 526.2 552.4 -4.0% 5.0%
EBITDA 643.9 1,034.3 649.2 0.8% -37.2%
Margen EBITDA 0.1 0.1 0.1 (0.9pp) (3.0pp)
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (266.9) (237.5) (35.1) -86.8% -85.2%
Intereses Pagados 46.6 39.6 413 -11.5% 4.1%
Intereses Ganados 44 39 5.1 16.0% 29.6%
Otros Productos (Gastos) Financieros (0.5) (0.8) 18 N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (224.2) (201.1) (0.8) -99.7% -99.6%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (15.6) (87.5) (54.6) 249.2% -37.6%
Utilidad antes de Impuestos (1,828.2) 185.4 12.0 N.A. -93.5%
Provision para Impuestos (158.4) 170.8 (39.8) -74.9% NA.
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada (1,669.8) 14.7 51.8 NA. 253.3%
Participacion Minoritaria 58.1 99.6 85.2 46.7% -14.4%
Utilidad Neta Mayoritaria (1,727.9) (84.9) (33.4) -98.1% -60.7%
Margen Neto -21.3% -0.8% -0.4% 20.9pp 0.5pp
UPA (2.408) (0.118) (0.047) -98.1% -60.7%
Estado de Posicién Financiera (Millones)
Activo Circulante 6,731.4 6,516.2 6,137.7 -8.8% -5.8%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 403.5 796.7 627.4 55.5% -21.2%
Activos No Circulantes 22,016.2 21,551.9 22,0375 0.1% 2.3%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 14,159.3 13,951.2 14,369.3 1.5% 3.0%
Activos Intangibles (Neto) 6,227.7 5,864.2 5,842.7 -6.2% -0.4%
Activo Total 28,747.6 28,068.0 28,175.2 -2.0% 0.4%
Pasivo Circulante 7,408.1 7,420.5 6,561.4 -11.4% -11.6%
Deuda de Corto Plazo 2,123.0 1,453.7 688.4 -67.6% -52.6%
Proveedores 2,815.9 2,688.0 3,129.0 11.1% 16.4%
Pasivo a Largo Plazo 4,707.3 4,223.3 5,140.2 9.2% 21.7%
Deuda de Largo plazo 2,623.9 2,258.2 3,170.9 20.8% 40.4%
Pasivo Total 12,1154 11,643.8 11,701.6 -3.4% 0.5%
Capital Contable 16,632.2 16,424.3 16,473.5 -1.0% 0.3%
Participacion Minoritaria 58.1 99.6 85.2 46.7% -14.4%
Capital Contable Mayoritario 9,592.4 9,352.1 9,317.4 -2.9% -0.4%
Pasivo y Capital 28,747.6 28,068.0 28,175.2 -2.0% 0.4%
Deuda Neta 4,343.4 2,915.2 3,231.9 -25.6% 10.9%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 585.0 1,037.4 697.5
Flujos generado en la Operacion 806.7 326.0 (40.2)
Flujo Neto de Actividades de Inversion (937.7) (539.6) (891.8)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (640.0) (887.3) 65.2
Incremento (disminucidn) efectivo (185.9) (63.5) (169.3)

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
(cifras en millones)
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Bajamos nuestro PO 2016 a P$28.00 desde
P$29.00 y nuestra recomendacion de
MANTENER. A pesar de que los resultados
fueron por en linea con nuestras expectativas, nos
mantenemos cautelosos del desempefio a nivel
operativo, donde en el trimestre observamos una
mayor presion en el margen bruto relacionada con
el tipo de cambio y los mayores gastos de venta en
mercadotecnia. Si bien creemos que los volimenes
de bebidas carbonatadas podrian aumentar en 2016
y la tendencia en recuperacion de mercado en el
segmento de agua de garrafén podria mantenerse,
estaremos validando nuestras expectativas de
crecimiento y vision del entorno econémico con la
conferencia de resultados de la compafiia.

Valuacion: Nuestro PO de P$28.00 representa un
multiplo FV/EBITDA de 9.7x en linea con el
multiplo 12 meses y representa un rendimiento
potencial al cierre de hoy (P$25.32) de 11.8%, por
debajo de nuestro estimado para el IPC de 18.8%.
Derivado de lo anterior modificamos nuestra
recomendacion a MANTENER.

Estimados 2016. Estamos ajustando nuestro
estimado en EBITDA para 2016 al incorporar los
resultados del trimestre y revisar nuestros
estimados en costos con un tipo de cambio mayor
para los insumos denominados en dolares aunado a
mayores gastos en mercadotecnia para impulsar las
marcas. Para los ingresos estimamos que la
empresa podra crecer 12.2%, impulsada por un
mejor desempefio en volumenes en promedio de
4.5%, precios ligeramente por arriba de inflacion y
una mayor contribucion del negocio azucarero.
Estimamos un EBITDA de P$3,991m lo que
representaria un avance anual de 17.0%, que seria
2.8% por debajo de nuestro estimado previo.

CULTIBA CONSOLIDADO
2016 antes 2016 ahora %
41,695.00 41,751.00  0.13%
4,106.00 3,991.00 -2.80%
9.8% 9.6% -0.3pp

Ingresos
Ebitda
Margen Ebitda
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Resultados por Unidad de negocio
Division de bebidas

Durante el 4T15, el volumen de bebidas fue de
397.5 millones de cajas de ocho onzas, con un
crecimiento de 3.5% A/A. Ademas, la empresa
logré un avance de 7.5% en precios. ElI segmento
de bebidas carbonatadas estuvo apoyado por
innovaciones de portafolio y fuertes campafas de
mercadotecnia que impulsaron las marcas. De los
lanzamientos mas recientes se encuentra la serie
G-Active de Gatorade y la botella emblematica de
Jarritos, en el canal tradicional. Adicionalmente,
Cultiba reporta una mejoria en la mezcla de
volimenes de bebidas con una mayor relevancia
de presentaciones mas pequefias y categorias de
mayor valor.

El segmento de agua de garrafén mantuvo el
crecimiento observado en el trimestre previo al
avanzar 1.7% en volumen y sumar 187.7 millones
de cajas unidad. Este segmento comienza a verse
beneficiado de la estrategia de la empresa sobre el
rebalanceo de rutas, toma de precios y estrategias
de venta direct to home, que ha dado resultados
positivos.

El margen bruto de la division de bebidas se
contrajo 80pb derivado de las presiones en los
precios de las materias primas denominadas en
délares como es el caso de la alta fructosa y la
resina de Pet. Los gastos de administracion
disminuyeron como resultado del programa de
ahorro que implement6 la empresa, lo que reflejé
una estructura de costos mas eficiente. Sin
embargo, no alcanz6 a compensar las presiones en
costos de venta por el tipo de cambio y la
normalizacion de los gastos de ventas de
mercadotecnia. Derivado de lo anterior se reporta
una contraccion de -62pb en el margen EBITDA.

Ventas GEPP
millones de pesos); volumen en millones de cajas unidad
4T14 4715 %

vol. carbonatadas 199.3 209.8 5.27%
vol, garrafon 184.6 187.7 1.68%
Volumen total 383.9 397.5 3.54%
Ingresos 7,650.00 8,519.00 11.36%
Ebitda 627.00 645.00 2.87%

Margen Ebitda 8.2% 7.6%

Fuente: Reporte Trimestral CULTIBA

-0.62pp
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Segmento de azlcar

El negocio azucarero, presentd un crecimiento de
39% en ingresos impulsado por mayores precios
principalmente en las ventas de exportacion. No
obstante a nivel operativo se observd una
contraccion en el EBITDA relacionada con los
mayores gastos relacionados con el ingenio de
Benito Juarez.

Ventas GAM
millones de pesos
4T15 4714 %
Ingresos 476 662 39.08%
Ebitda 17 4 -76.47%
Margen Ebitda 3.57% 0.60% -2.97pp

Fuente: Reporte Trimestral CULTIBA

Apalancamiento

Cultiba finalizo al 31 de diciembre con un nivel de
deuda neta de P$3,232m comparada con P$4,351m
al 31 de diciembre de 2014. La razén deuda neta
EBITDA se ubicé en 1.0x, mostrando un mejor
desemperio respecto al mismo trimestre de 2014 de
1.7x.

Tanto la division de azlcar como de bebidas
continua con su plan de desapalancamiento de
largo plazo. Cultiba ha expresado que mantendra
su estrategia de coberturas dando mayor certeza
sobre sus pagos de intereses y mayor holgura
respecto al tipo de cambio.

DIVISION DE BEBIDAS

dic-31
2014

2,286

dic-31
2015

250
1,214

dic-31
2015

395
564

dic-31
2014

595
447

%

Deuda CP -89.06%

Deuda LP

Deuda Neta 1,057 2,069 -48.91% 749 999

DIVISION AZUCAR

-33.61%
26.17%

-25.03%

CAPEX 2015 y 2016. La compafia realizd en
2015 inversiones de capital por P$2,257m, 21%
mas que las inversiones de 2014. Durante 2015 la
compafiia normalizo sus inversiones de capital
hacia niveles de 2014, lo anterior con el fin de
mantener una posicion competitiva en el mercado
aprovechando la recuperacién en el consumo que
se observo en el pais. De acuerdo con la empresa
las inversiones para 2016 mantendran dicha
tendencia, destinandose a incrementar la
productividad en ambas divisiones, innovaciones
de portafolio y empaques. Nosotros estamos
esperando un monto de inversion de P$2,300-
2,350m.

CULTIBA CONSOLIDADO (1)

dic-31 dic-31
2015 2014

688 2,909
3171 1,838

%

-76.35%
72.52%
-25.72%

3,232 4,351

1 Incluye Certificados de Largo Plazo en el mercado mexicano, lanzados en noviembre de 2013
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GFINTER Reporte Trimestral 03 de febrero 2016

Cumple expectativas en utilidades

Marissa Garza

... , . Subdirector
= Los resultados de GFInter fueron positivos. El grupo logré registrar Energial Financiero/Mineria/Quimico

incrementos anuales de 19.0% en la cartera vigente y de 66.1% en la marissa.garza@banorte.com
utilidad neta para alcanzar P$97,172m y P$677m, respectivamente

= Destaca el aumento en el MIN a 1.7% (por liberacion de provisiones) y

el crecimiento en las comisiones netas del 23.4%, lo cual impulsé el Ef;ﬁ’i'mua. P$98.22
crecimiento en las utilidades, reflejado en un ROE de 16.3% P02016 P$122.00
Dividendo (%) 1.7%

»  Lacompafiia publicé su guia para 2016 con crecimientos en cartera del Rendmiente Fotencil g ok
13% al 17% y en utilidad neta del 12% al 16%, en linea con nuestros Valor de Mercado (US$m) 1,447
estimados. Reiteramos COMPRA y PO2016 de P$122.00 /;E)ctms circulacion (m) 32173(-]/3
Operatividad Diaria (P$m) 23(;

Sélido crecimiento en cartera. Durante el 4T15, GFINTER mostré un
desempefio favorable en la cartera de créditos, la cual aumentd 19.0% A/A para
alcanzar los P$97,286 millones, en linea con nuestras expectativas. Este
crecimiento estuvo ligeramente por debajo de la guia planteada por la compaiifa ﬁ‘;"nfei?eis‘;“m relativo al IPC
(20%-25%) debido a pagos inusuales registrados en los Ultimos dias de 5

diciembre y que normalmente suceden en la primera mitad del afio. El
incremento estuvo impulsado por los buenos desempefios en las carteras de
todos los negocios del grupo. EI mayor crecimiento se sigue dando en el
segmento de Banca Pyme cuya cartera aumentd 58.6% A/A como resultado de
un mayor gasto federal y un aumento en la demanda de servicios financieros

para compafiias con operaciones de factoraje; su contribucién es del 10.3% de la s may15 ago15  nov-15  feb-16
cartera total. Por lo que respecta a Banca de Infraestructura, que al cierre del e, e e
trimestre represent6 el 21.5% del total, mostré un crecimiento en su cartera del

23.8% A/A, impulsada por el desarrollo de proyectos principalmente en los

sectores de Comunicaciones y Transportes, Salud e Hidraulico, y la migracion

de proyectos de obra publica a APPs (Asociacién Publica-Privada) para mitigar

los recortes de presupuesto ante la caida en el precio del petréleo.

10%

5%

0%

-5%

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

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

Ingresos Financieros 8,458 9,785 11,935 13,491 P/U 14.0x 11.9x 10.3x 8.8x

Margen Financiero 2,488 2,652 3,635 4,391 P/VL 2.2x 1.9x 1.6x 1.4x
Estim Prev p/Ries 961 1,176 1,896 2,143

Utiidad de Operacior 2,635 3,085 3,569 4,177 ROE 15.9% 16.3% 15.8% 15.6%

Utilidad Neta 1,936 2,278 2,622 3,080 ROA 1.2% 1.1% 1.1% 1.2%

Margen Neto 22.9% 23.3% 22.0% 22.8% MIN 1.6% 1.8% 0.9% 1.0%

CVICT 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

Activo Total 156,054 210,338 230,961 252,739 Prov/CT 1.7% 2.1% 2.0% 2.0%
Cartera Vigente 81,642 97,172 111,940 127,564
Cartera Vencida 115 114 131 149
Pasivo Total 143,847 196,371 214,366 232,956
Capital 12,207 13,967 16,595 19,784

Fuente: Banorte-Ixe
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GFINTER - Resultados 41715 Ingresos por Intereses y MIN
(cifras nominales en millones de pesos) (cifras en millones)
Concepto 4T14 4T15 Var % 4T15¢ Vag;’:iﬁ o
Ingresos Financieros 2,103 269%  28.1% 2,841 52% 3,000 1 1.6% TP 8%
Margen Financiero 723 706 -2.4% 747 -5.6% 2500 - - 16%
Utilidad de Operacion 556 962 72.9% 927 3.8% ' - 14%
Utilidad Neta 408 677 66.1% 666 1.7% 2,000 - - 1.2%
- 0,
1,500 - 1‘°f’
ROE 15.9% 16.3% 0.5pp 15.5% 0.8pp N 05% 059 - 0.8%
MIN 1.6% 1.7% 0.1pp 0.5% 1.2pp 1,000 ~ \ - 06%
cviet 0.1% 0.1% 0.0pp 0.1% 0.0pp 500 - - 04%
Provisiones/CV 1194.4%  1422.7% 228.3pp  1582.9%  -160.2pp - 02%
0 . . . . 0.0%
4T14 15  2T15  3T15  4Ti5
Estado de Posicion Financiera (Millones) Ingresos por Intereses MIN
Afio 2014 2015 2015 Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA %TIT
Activo Total 156,054.3  191,409.5  210,337.2 34.8% 9.9%
Disponibilidades e Instr Finan 675317 1001599 107,1327 58.6% 7.0%
Cartera de Crédito Neta 80,3786 844737 956656 19.0% 13.2% Utilidad Neta y ROE
Estim Preventiva p Riesgos Cred 41,3798  -18000 16202 174%  -10.0% (cifras en millones)
Cartera de Crédito Vigente 81,6429 86,1509 97,1719 19.0% 12.8%
Cartera Vencida 1155 113.9 113.9 -1.4% 0.0%
Otras Cuentas por Cobrar 6,147.3 4,368.1 5,358.7 -12.8% 22.7% 800 - 16.3% 16.5%
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 621.7 378.3 323.2 -48.0% 14.6% ot
Inversiones Permanentes 49.8 49.3 50.7 0.0 2.9% 700 1 - 16.0%
Impuestos y PTU Diferidos 339.0 773 8218 142.4% 6.6% 600 - 155%
Otros Activos 586.1 703.7 794.0 35.5% 12.8% 500 - L 15.0%
Pasivo Total 143,847.0 77,6647 196,371.0 36.5% 10.5% 400 - e
Captacion Tradicional 701602 804127 81,6745 16.4% 1.6% 300 - - 145%
Préstamos Interbancarios 15,519.1 12,200.2 15,536.2 0.1% 27.3% 200 - F 14.0%
Otras cuentas por Pagar 58,167.8 850517 99,1603 70.5% 16.6% 100 L 135%
Capital Contable 122072 13,7448  13,966.2 14.4% 1.6%
Participacion Minoritaria 0.1 0.6 0.1 187%  -82.9% 0 ' ' ' ' 13.0%
Capital Contable Mayoritario 12,2071 13,7441 13,966.1 14.4% 1.6% aTi4 TS 2T5 3TI5 4TS
Utilidad Neta Mayoritaria e ROE
Estado de Resultados (Millones)
Ingresos Financieros 2,103.3 2,503.4 2,694.1 28.1% 7.6%
Gastos Financieros 1,380.2 1,848.3 1,988.6 44.1% 7.6%
Margen Financiero 7231 655.1 705.5 -24% 1.7% -
Estim Preventiva p Riesgos Cred 141.0 4264 (1384) NA NA CVICT e Indice de Cobertura
Margen Fin Ajustado por Riesgos (cifras en millones)
Cred 582.1 228.7 843.6 44.9%  268.8%
Comisiones Netas 637.0  1,079.2 785.9 23.4% -27.2%
Resultado pr Intermediacion 58.7 50.4 64.0 8.9% 26.9% 0.1%
Gastos Operativos 681.0 647.4 752.1 105%  16.2% 1800% 1 01% 0% )19, [ 02%
Utilidad de Operacién 556.5 8248 961.9 72.9% 16.6% 1600% 1 N% - 0.1%
Impuestos 148.7 174.0 284.5 91.3% 63.5% 1400% - - 0.1%
Utilidad Neta Consolidada 407.7 650.8 677.4 66.1% 41% 1200% 1 L 04%
Participacion Minoritaria 0.1 (0.1) 0.1 -23.4% NA. 1000% 1 L 04%
Utilidad Neta Mayoritaria 407.8 650.7 677.5 66.1% 41% 800% - | o'1°/
600% - A
200% - - 0.0%
0% . . . . 0.0%

4T14 1T15 2715 3715 4T15

Indice de Cobertura e C\//CT

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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Banca de Gobierno, incluyendo Banca de Gobierno
Federal, que en conjunto representan el 67.8% de la
cartera total, aument6 13.4% A/A, gracias al fuerte
crecimiento en la originacion crediticia y la mayor
demanda de financiamiento de corto plazo. En forma
trimestral la cartera aument6 12.8% vs 3T15.

Positiva expansion en el Margen de Interés Neto
(MIN). En el trimestre, el s6lido aumento en la
cartera impulso el crecimiento del 28.1% en los
ingresos por intereses. No obstante, estos se vieron
mitigados con el aumento en los gastos financieros
del 44.1% resultado del incremento en las fuentes de
fondeo, con lo que el Margen Financiero mostré una
disminucion del 2.4% AJA al ubicarse en P$706
millones,  ligeramente  debajo de  nuestras
expectativas. Lo anterior se vio compensado con la
liberacion de provisiones por P$138 millones (vs. —
P$141 millones en el 4T14) con lo que el Margen
Financiero ajustado por riesgos crediticios, aumenta
44.9% a P$843.6 millones. De esta forma, el MIN
mejora al ubicarse en 1.7% vs. 1.6% en el 4T14 y
0.5% en el 3T15.

Buen crecimiento en Comisiones. Es positivo
observar el aumento del 23.4% A/A en las
comisiones netas a P$785.9 millones lo cual se
explica por las mayores comisiones sobretodo
temporales pero también de negocio, relacionadas
con el crecimiento en la orginacion crediticia y un
incremento en general en la actividad relacionada
con el financiamiento de proyectos de
infraestructura, aunado a la mayor demanda de
proyectos con un mayor nivel de complejidad. A lo
anterior se unieron otros ingresos por P$18 millones
y que comparan favorablemente con los egresos por
P$41 millones registrados en el 4T14, relacionado
con liberacion de provisiones creadas en afios
anteriores gracias a la mejora en el perfil crediticio
de los clientes.

indice de eficiencia mejora en forma anual. En
linea con la politica de estricto control que mantiene
el grupo, los gastos operativos aumentaron solo
10.5%. De esta forma el indice de eficiencia mejora
al ubicarse en 47.8% en el 4T15 vs. 49.5% del 4T14,
aunque se deteriora desde el 34.1% en el 3T15
debido a gastos relacionados con consultoria legal y
fiscal referentes a proyectos de banca de
infraestructura y gobierno.

36

De esta forma, la utilidad de operacion logra
incrementarse en un muy positivo 72.9% a P$962
millones, en linea con nuestros estimados.

Cumple Guia 2015: Utilidad neta en linea con
expectativas. El sélido desempefio operativo se vio
parcialmente compensado con un mayor nivel de
impuestos que aumentaron 91.3% A/A al mostrar
una tasa efectiva de 29.6% por arriba del 26.7% del
4T14. De esta forma, la utilidad neta se ubic6 en
P$677 millones, mostrando un incremento del 66.1%
AJA, en linea de nuestras expectativas. En 2015 el
grupo logré utilidades por P$2,278 millones,
representando un incremento anual del 17.7%, en
linea con la guia planteada por la compafiia.

Indice de morosidad estable. Por lo que respecta al
indice de morosidad (CV/CT) este permaneci
estable en 0.12% en el 4T15 respecto del 0.13% en
el 3T15, y mejorando respecto del 0.14% del 4T14.
Las estimaciones preventivas para riesgos crediticios
en el balance crecieron 17.4% ubicandose en
P$1,620 millones en el 4T15, practicamente en linea
con el crecimiento en cartera. Esto resultd en un
indice de cobertura de 1422.7% en el 4T15
comparado con el 1194.4% en el 4T14.

Guia 2016. Reiteramos recomendacion de
COMPRA y PO2016 de P$122.00. GFInter publico
su guia de crecimiento para 2016 la cual establece
incrementos de 13%-17% en la cartera de créditos,
un indice de morosidad inferior al 1.0%, un indice de
eficiencia menor al 45%, un aumento en las
utilidades entre 12%-16% (P$2,550m-P$2,642m) y
un ROE entre 16%-17%. Esta guia se encuentra en
linea con nuestras estimaciones (una utilidad neta en
2016 de P$2,622m), por lo cual estamos reiterando
nuestra recomendacion de COMPRA con un
PO2016 de P$122.00. A este precio las acciones de
GFInter estarian cotizando a un P/U 2016E de 12.8x,
practicamente en linea con el promedio de cotizacién
de los Gltimos tres afios.
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WALMEX

Inicia 2016 con fuerte dinamismo de VMT (+9.7%)

Nota de Empresa

= En enero las Ventas Mismas Tiendas de Wal-Mart en Meéxico
crecieron +9.7% A/A, superando nuestras expectativas (+7.0%) y del
consenso (+6.0%o). Esperamos una reaccion al alza en el precio

= En Centroamérica las VMT crecieron 6.8% A/A (vs +5.0%e y +4.6%
consenso). Por su parte las ventas totales crecieron 9.0% sin
considerar los efectos cambiarios.

= Si bien el crecimiento en VMT de enero es alentador, esperaremos
conocer el reporte del 4T15, el 16 de febrero, para ver el impacto que
ha tenido en los margenes la estrategia de precios bajos.

Enero con crecimiento mejor a lo esperado. Wal-Mart México reportd en
enero un crecimiento de 9.7% en las ventas a unidades iguales -VMT el
resultado superd nuestros estimados (+7.0%) y los del consenso (6.0%
Infosel). Por su parte, las ventas totales de México crecieron - +10.9% A/A, En
Centroamérica las VMT crecieron +6.8% (vs +5.0e y 4.5% consenso). De
forma consolidada las ventas totales de Wal-Mart crecieron 14.2%A/A al
sumar P$44,261m. El crecimiento El dato estuvo impulsado por el efecto
calendario positivo de un dia mas de ventas, combinado con las sélidas
estrategias de precio bajos de Walmex que le ha permitido seguir enfrentando
el entorno competitivo del sector. Consideramos que el dato por arriba de lo
esperado impulsara el precio de la accion en la jornada de hoy.

Atencion en reporte del 4T15. Si bien el crecimiento en VMT de enero luce
alentador, esperaremos conocer el reporte del 4T15, el 16 de febrero, con el fin
de ver el impacto que ha tenido en los margenes la estrategia en precios bajos
que ha venido impulsando la empresa para mantener su cuota de mercado.
Reiteramos recomendacion de COMPRA y PO2016 P$50.0.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

04 de febrero 2016

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

COMPRA

Precio Actual $45.80
PO 2016 $50.00
Dividendo 1.04
Dividendo (%) 2.3%
Rendimiento Potencial 10.9%
Max — Min 12m (P$) 46.6 274
Valor de Mercado (US$m) 44,008
Acciones circulacion (m) 17,723
Flotante 36.0%
Operatividad Diaria (P$ m) 595.0

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

80%
MEXBOL

WALMEX*
60%

40%

20%

0% T T T : o]

-20% J
feb-15 abr-15 jun-15 ago-15 oct-15 dic-15 feb-16

2013 2014 2015E 2016E 2013 2014 2015E 2016E

Ingresos 425,161 440,988 488,434 520,834 FV/EBITDA 18.7x 12.9x 14.3x 14.7x

Utilidad Operativa 31,522 33,609 36,546 40,612 P/U 32.1x 23.7x 24.9x 27.0x

EBITDA 40,212 42,888 47,172 51,643 P/VL 5.7x 3.8x 4.6x 5.0x
Margen EBITDA 9.5% 9.7% 9.7% 9.9%

Utilidad Neta 22,717 30,426 27,991 29,403 ROE 17.3% 15.9% 18.6% 18.6%

Margen Neto 5.3% 6.9% 5.7% 5.6% ROA 10.5% 9.9% 11.4% 11.6%

EBITDA/ intereses 0.0x 0.0x 0.9x 0.4x

Activo Total 230,262 246,081 245,401 254,098 Deuda Neta/EBITDA -0.4x -0.5x -0.4x -0.7x

Disponible 21,129 28,048 20,824 35,402 Deuda/Capital 0.1x 0.0x -0.1x -0.1x
Pasivo Total 87,312 95,835 94,941 95,600
Deuda 13,247 12,570 12,657 12,717
Capital 142,951 150,246 150,460 158,498

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

Afio 2013 2014 2015e 2016e TACC
Ventas Netas 425,161.4 440,987.7 488,434.3 520,833.8 7.0%
Costo de Ventas 331,537.9 343,368.8 379,278.2 402,607.8 6.7%
Utilidad Bruta 93,623.6 97,618.9 109,156.1 118,226.0 8.1%
Gastos Generales 62,101.8 64,009.9 72,9744 78,362.0 8.1%
Utilidad de Operacion 31,521.8 33,609.0 36,546.0 41,809.0 8.8%
Margen Operativo 7.4% 7.6% 7.5% 7.8%
Depreciacion Operativa 8,689.7 9,279.2 10,626.1 11,031.4 8.3%
EBITDA 40,211.5 42,888.2 47,1721 51,985.0 8.7%
Margen EBITDA 9.5% 9.7% 9.7% 9.9%
Ingresos (Gastos) Financieros
Neto (14.6) (154.0) 215.7 1,406.4 -558.0%
Intereses Pagados
Intereses Ganados 539.6 480.6 538.3 1,417.7 38.0%
Otros Productos (Gastos)
Financieros (608.8) (696.3) (494.3) (63.2) -55.6%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 54.6 61.7 171.8 41.9 -8.4%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 31,517.0 34,562.2 37,029.3 42,018.0 10.1%
Provisién para Impuestos 9,516.9 9,521.3 10,465.7 12,609.3 9.8%
Operaciones Discontinuadas 713.2 5,394.1 1,432.5
Utilidad Neta Consolidada 22,7113.2 30,434.9 27,996.1 29,408.7 9.0%
Participacion Minoritaria (3.7) 8.9 5.1 5.5 -214.2%
Utilidad Neta Mayoritaria 22,716.9 30,425.9 27,991.0 30,112.0 9.0%
Margen Neto 5.3% 6.9% 5.7% 5.8%
UPA 1.289 1.738 1.605 1.694 9.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones de pesos)
Activo Circulante 82,649.1 90,452.2 83,259.1 100,313.7 6.7%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 21,1295 28,0478 20,823.6 35,402.2 18.8%
Activos No Circulantes 147,613.1 155,628.4 162,142.4 153,783.9 1.4%
Inmuebles, Plantas y Equipo
(Neto) 121,082.7 125,996.1 127,928.1 119,569.7 -0.4%
Activos Intangibles (Neto) 25,957.2 29,115.0 33,718.2 33,718.2 9.1%
Activo Total 230,262.1 246,080.6 245,401.5 254,097.7 3.3%
Pasivo Circulante 65,7214 75,528.1 74,597.9 75,196.0 4.6%
Deuda de Corto Plazo 850.7 692.0 615.2 629.2 -9.6%
Proveedores 47,609.4 52,710.2 50,890.6 49,943.0 1.6%
Pasivo a Largo Plazo 21,590.2 20,306.7 20,343.4 20,404.0 -1.9%
Deuda de Largo Plazo 20,098.4 18,391.5 18,031.6 18,092.1 -3.4%
Pasivo Total 87,311.6 95,834.7 94,9413 95,600.0 3.1%
Capital Contable 142,950.6 150,245.8 150,460.2 158,497.7 3.5%
Participacion Minoritaria (3.7) 8.9 5.1 5.5 -214.2%
Capital Contable Mayoritario 142,930.2 150,222.6 150,434.1 158,470.2 3.5%
Pasivo y Capital 230,262.1 246,080.6 245,401.5 254,097.7 3.3%
Deuda Neta (7,032.1) (14,786.1) (7,551.5) (22,055.6) 46.4%
Estado de Flujo de Efectivo 2012 2013 2014E 2015E
Flujo del resultado antes de Impuestos (13,470.1) (4,585.9) (21,960.4)  (14,077.1)
Flujos generado en la Operacion (13,519.9) (5,521.5) (4,039.5) 1,417.7
Flujo Neto de Actividades de Inversion (20,737.5) (27,243.7) (29,737.7)  (24,393.6)
Flujo neto de actividades de financiamiento (6,365.1) 6,796.1 (7,228.3) 14,578.6

Incremento (disminucién) efectivo

Fuente: Banorte-Ixe

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Supera Centroamérica estimados. En
Centroamérica las VMT presentaron un avance de
6.8% en enero, el dato fue por arriba de nuestras
estimaciones de 5.0% AJ/A y del consenso del
mercado de 4.5%. Por su parte, las ventas totales
crecieron 32.0% y 9.0% sin considerar los efectos
cambiarios. Para 2016, estimamos que Walmex en
Centroamérica seguird ganando participacién de
mercado, principalmente al sector informal. Las
estrategias en precios para cada uno de sus
formatos continuardn siendo la clave para
beneficiarse del consumo en la region.

Ticket y trafico revelan ganancia de mercado.
En enero Wal-Mart México reporté un avance de
7.9% AJA en el monto promedio de compray 1.8%
en el trafico. Consideramos que las estrategias de
precios bajos que ha incentivado la compaiiia,
aunado a la recuperacion en las ventas de negocios
como Sam’s han resultado en una sélida estrategia
de venta que le estaria representando una mayor
cuota de mercado.

WALMEX: Trafico y Ticket de compra

Enero 2016
10.0% -

8.0% - 7.9%
6.0% -
4.0% -

2.0% -

0.0% AN A ™\ /\/
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Fuente: Empresa
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Entorno econdémico: El escenario econémico se
mantiene con un desempefio positivo, asi lo
revelan los datos del IMEF manufacturero, donde
los indices de produccién, empleo, y nuevos
pedidos muestran incrementos en el primer mes del
afio. De igual manera, el consumo se sigue
beneficiando de la mayor entrada en remesas,
derivado del comportamiento favorable del
mercado laboral en EE.UU
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 26/ene/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,079,368 1,071,386 983,313 0.7 9.8
Cetes 49,330 68,037 70,225 -27.5 -29.8
Bonos 416,208 405,258 372,449 2.7 11.7
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 67,864 58,469 68,824 16.1 -1.4
Udibonos 100,935 100,372 89,207 0.6 13.1
Valores IPAB 18,601 19,609 14,365 -5.1 29.5
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 13,192 14,523 8,391 -9.2 57.2
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 1,626 1,138 1,050 42.9 54.9
BPAG91 3,782 3,949 1,050 -4.2 260.4

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 26/ene/16

Cambio mes Cambio aiio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,117,080 2,108,311 2,175,877 0.4 -2.7
Cetes 419,997 438,883 624,714 -4.3 -32.8
Bonos 1,561,881 1,551,453 1,424,210 0.7 9.7
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 2,259 2,026 2,497 11.5 -9.6
Udibonos 24,578 21,567 23,531 14.0 4.4
Valores IPAB 983 704 853 39.6 15.2
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 790 694 784 13.8 0.7
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 189 4 12 5,155.6 1,438.2
BPAG91 4 7 57 -43.9 -93.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacidn al 26/ene/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 242,050 256,506 223,972 -5.6 8.1
Cetes 39,544 53,028 22,199 -25.4 78.1
Bonos 93,975 67,077 104,177 40.1 -9.8
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 85,172 112,383 90,117 -24.2 -5.5
Udibonos 4,319 4,467 1,414 -3.3 205.4
Valores IPAB 51,358 53,109 71,872 -3.3 -28.5
BPA's 0 0 16 - -100.0
BPA182 15,304 20,655 34,168 -25.9 -55.2
BPAT 140 140 130 0.0 7.7
BPAG28 11,373 10,638 4,013 6.9 183.4
BPAG91 24,542 21,677 33,545 13.2 -26.8

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 05/02/2016, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6 meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.76 0.40 0.51 0.52
Croacia USD/HRK -0.20 -0.28 -0.28 0.07
Eslovaquia USD/SKK -0.20 -0.17 -0.22 0.15
Hungria USD/HUF 0.09 0.01 -0.05 0.29
Polonia USD/PLN 0.28 0.23 0.12 0.38
Rusia USD/RUB 0.76 0.62 0.60 0.46
Sudéfrica USD/ZAR 0.59 0.53 0.60 0.66
Chile USD/CLP 0.57 0.39 0.48 0.48
Malasia USD/MYR 0.41 0.32 0.22 0.16
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.58 0.55 0.58 0.59
Zona Euro EUR/USD 0.20 0.17 0.22 -0.15
Gran Bretafia GBP/USD -0.39 -0.20 -0.24 -0.40
Japon USD/JPY -0.40 -0.27 -0.30 -0.02
Anadlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los Gltimos 6 meses al 5/feb/16
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afos 5afos 10 afos 3meses 1afo 5afos 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.06 0.01 -0.14 -0.01 -0.10 0.02 0.07 0.02 -0.03 -0.02 -0.16 -0.06
Cetes 28 dias - 0.07 0.07 0.04 0.05 -0.07 -0.10 -0.09 -0.11 -0.14 0.14 -0.22
Cetes 91 dias - 0.12 0.07 0.04 0.08 0.26 0.18 0.13 0.14 -0.08 0.05
Bono M 2 afos - 0.25 0.40 0.01 0.19 0.13 0.11 -0.15 0.14 0.00
Bono M 5 afios - 0.81 -0.05 0.26 0.30 0.30 -0.40 0.35 -0.05
Bono M 10 afios -- -0.06 0.19 0.34 0.33 -0.41 0.37 -0.07
US T-bill 3 meses - 0.21 0.07 0.04 0.18 -0.11 0.02
US T-bill 1 afo - 0.52 0.47 0.05 -0.05 0.13
US T-note 5 afios - 0.95 0.12 -0.15 0.31
US T-note 10 aios - 0.10 -0.17 0.38
EMBI Global -- -0.39 0.35
USD/MXN - -0.52
Precio del petroleo (WTI) -
*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.
Posicion Técnica en el Mercado Cambiario
Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 02/Feb/2016
. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.0919 EUR 125,000 13.10 24.99 -11.88 5.40 9.70 7.28 3.54 16.29
JPY 119.97 JPY 12,500,000 8.40 4.22 4.18 -1.21 4.35 11.22 12.04 10.60
GBP 1.441 GBP 62,500 2.80 6.71 -3.91 0.17 -1.24 -2.33 -3.23 0.15
CHF 1.0186 CHF 125,000 3.11 3.75 -0.64 -0.03 -1.04 0.60 -0.47 -0.27
CAD 1.4055 CAD 100,000 1.95 5.99 -4.04 1.02 0.40 -2.55 0.90 -1.72
AUD 0.7039 AUD 100,000 3.57 5.43 -1.86 0.47 -0.82 1.86 1.72 2.56
MXN 18.4781 MXN 500,000 0.68 2.80 -2.12 -0.05 -0.34 -1.56 0.40 -0.47
NZD 0.6515 NZD 100,000 0.88 1.43 -0.55 -0.20 -0.66 -0.91 0.23 -0.22
Total USD* * 34.49 55.32 20.83 -5.57 -10.36 -13.60 -15.12 -26.92

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

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

AXTEL CPO 7.57 7.50 7.20 7.80 8.10 -0.92 -4.89 3.04 7.00 34.77 Baja Negativo CE Se ubica en importante zona de reversion
LALA B 41.81 40.85 40.00 44.00 46.15 -2.30 -4.33 5.24 10.38 65.22 Alza Positivo CE Conserva el movimiento alcista
GAP B 149.07 143.80 142.00 157.30 159.00 -3.54 -4.74 5.52 6.66 53.04 Lateral Positivo CE Mantiene expuesta la zona de resistencia
FUNO 11 36.33 34.60 34.00 37.60 39.00 -4.76 -6.41 3.50 7.35 50.84 Baja Positivo CE Presiona resistencia intermedia
SANMEX B 28.06 26.70 25.80 28.70 29.60 -4.85 -8.05 2.28 5.49 47.51 Baja Positivo CE Presiona la parte alta del canal de baja
TLEVISA CPO 91.02 90.00 88.00 96.00 99.60 -1.12 -3.32 5.47 9.43 49.26 Lateral Negativo m/C Se ubica en la base del patrén de consolidaciéon
ALFA A 31.53 31.20 30.00 32.80 33.80 -1.05 -4.85 4.03 7.20 50.99 Baja Negativo m/C Regresa a validar zona de soporte
ALPEK A 24.00 23.60 22.80 25.00 26.00 -1.67 -5.00 4.17 8.33 58.94 Lateral Positivo M/C Conserva el rebote técnico y presiona objetivo
ASUR B 244,95 236.10 231.75 254.30 265.00 -3.61 -5.39 3.82 8.19 58.03 Lateral Positivo M/C En proceso de abandonar canal de baja cp
VOLAR A 31.42 29.00 28.50 31.55 33.20 -7.70 -9.29 0.41 5.67 52.15 Lateral Positivo M/C Mantiene la posibilidad de romper al alza
CREAL * 38.36 38.15 36.95 41.60 43.00 -0.55 -3.68 8.45 12.10 50.15 Lateral Positivo M/CE Conserva el rebote técnico
SORIANA B 39.73 37.50 36.45 40.00 41.00 -5.61 -8.26 0.68 3.20 51.72 Lateral Negativo M En proceso de reconocer soporte clave
GFAMSA A 12.90 12.30 12.10 13.50 13.80 -4.65 -6.20 4.65 6.98 47.43 Baja Negativo M Respetd la media movil de 200 dias
GSANBOR B-1 24.45 23.00 22.35 25.55 26.00 -5.93 -8.59 4.50 6.34 47.67 Baja Negativo M Genera un rebote técnico especulativo
AC * 106.05 103.90 102.50 115.00 115.50 -2.03 -3.35 8.44 8.91 64.25 Alza Neutral M Consolida en maximos histéricos
AEROMEX * 40.20 38.90 38.00 40.70 41.90 -3.23 -5.47 1.24 4.23 65.20 Alza Neutral M Anota nuevo record histérico
KIMBER A 42.06 41.00 40.00 44.70 45.50 -2.52 -4.90 6.28 8.18 63.13 Alza Neutral M Asimila la toma de utilidades
AGUA * 29.16 28.30 27.70 30.40 31.00 -2.95 -5.01 4.25 6.31 57.29 Lateral Neutral M Mantiene el patrén de consolidacion
HERDEZ * 42.82 42.00 40.75 44.20 46.30 -1.91 -4.83 3.22 8.13 47.31 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte clave
LAB B 12.19 12.00 11.50 13.15 13.50 -1.56 -5.66 7.88 10.75 41.79 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte intermedio
COMERCI UBC 32.00 31.00 30.00 32.90 34.50 -3.13 -6.25 2.81 7.81 48.86 Baja Neutral M Presiona resistencia intermedia
GMEXICO B 34.76 34.00 33.00 36.10 37.00 -2.19 -5.06 3.86 6.44 52.63 Baja Neutral M Se ubica en la parte alta de la consolidacién
ICHB 52.53 51.45 49.60 54.95 57.10 -2.06 -5.58 4.61 8.70 38.72 Baja Neutral M En proceso de reconocer soporte importante
SIMEC B 39.09 37.80 36.50 40.90 41.60 -3.30 -6.63 4.63 6.42 54.86 Baja Neutral M Presiona resistencia intermedia
ALSEA * 63.58 61.10 59.90 66.00 67.00 -3.90 -5.79 3.81 5.38 56.45 Alza Positivo M Genera sefiales de agotamiento en resistencia
CULTIBA B 24.15 22.90 22.50 25.75 26.00 -5.18 -6.83 6.63 7.66 54.84 Alza Positivo M Regresa a validar zona de soporte
KOF L 125.93 123.50 120.00 132.00 133.40 -1.93 -4.71 4.82 5.93 60.08 Alza Positivo M Desacelera el rebote técnico
MEGA CPO 67.24 64.50 64.00 67.95 70.90 -4.07 -4.82 1.06 5.44 65.83 Alza Positivo M Anota nuevo record histérico
CEMEX CPO 9.25 9.00 8.90 10.00 10.10 -2.70 -3.78 8.11 9.19 63.74 Lateral Positivo M Conserva el rebote técnico de cp
CHDRAUI B 47.72 47.00 46.00 49.25 51.00 -1.51 -3.60 3.21 6.87 63.33 Lateral Positivo M Se aproxima a la parte alta de la consolidaciéon
FINN 13 13.90 13.30 13.00 14.10 14.40 -4.32 -6.47 1.44 3.60 60.34 Lateral Positivo M Extiende el movimiento secundario de alza
GENTERA * 32.35 31.15 30.50 33.50 35.00 -3.71 -5.72 3.55 8.19 61.69 Lateral Positivo M Se aproxima a importante zona de resistencia
IENOVA * 72.76 71.90 71.00 77.30 80.00 -1.18 -2.42 6.24 9.95 64.45 Lateral Positivo M Extiende el rebote técinco especulativo
LIVEPOL C-1 212.19 204.20 198.00 226.35 230.00 -3.77 -6.69 6.67 8.39 58.25 Lateral Positivo M Consolida en el mévil de 200 dias
NEMAK A 23.66 22.40 22.00 24.00 25.00 -5.33 -7.02 1.44 5.66 56.49 Lateral Positivo M Regresa a presionar zona de resistencia
TERRA 13 29.30 28.50 27.00 30.00 31.00 -2.73 -7.85 2.39 5.80 64.56 Lateral Positivo M Genera un rebote técnico
BACHOCO B 70.07 68.50 68.00 75.00 76.00 -2.24 -2.95 7.04 8.46 61.51 Baja Positivo M Mantiene expuesta la zona de resistencia
FIBRAMQ 12 21.29 20.80 20.00 22.20 22.85 -2.30 -6.06 4.27 7.33 58.34 Baja Positivo M Respeta zona de resistencia
GCARSO Al 70.24 70.00 67.60 74.30 76.00 -0.34 -3.76 5.78 8.20 58.21 Baja Positivo M Regresa a presionar zona de resistencia
GFINBUR O 29.78 28.60 28.00 31.00 32.25 -3.96 -5.98 4.10 8.29 60.61 Baja Positivo M Genera un rebote técnico
GFREGIO O 83.78 82.00 80.90 87.90 89.60 -2.12 -3.44 4.92 6.95 50.22 Baja Positivo M Se aproxima a importante zona de resistencia
MEXCHEM * 36.85 35.50 35.00 38.00 38.85 -3.66 -5.02 3.12 5.43 49.33 Baja Positivo M Desacelera el movimiento de correccién
OMA B 82.82 81.00 79.00 86.60 89.65 -2.20 -4.61 4.56 8.25 58.27 Baja Positivo M Presiona la parte alta del canal de baja
Cc* 733.53 707.70 700.00 758.80 780.00 -3.52 -4.57 3.44 6.34 34.82 Baja Negativo P En proceso de reconocer zona de apoyo
ELEKTRA * 341.99 324.40 320.00 363.10 370.00 -5.14 -6.43 6.17 8.19 49.09 Baja Negativo P Desacelera el movimiento de correccién
FIHO 12 14.01 13.00 12.80 14.90 15.25 -7.21 -8.64 6.35 8.85 41.17 Baja Negativo P Recupera importante nivel de apoyo
ICA * 3.63 3.25 3.00 4.00 4.10 -10.47 -17.36 10.19 12.95 53.58 Baja Negativo P Desacelera el rebote técnico
AZTECA CPO 2.12 2.00 1.90 2.25 2.30 -5.66 -10.38 6.13 8.49 38.89 Baja Neutral P Desacelera el movimiento de correccién
OHLMEX * 18.48 17.65 17.00 18.90 20.00 -4.49 -8.01 2.27 8.23 60.50 Baja Positivo P Desacelera el movimiento de correccién
NAFTRAC ISHRS 43.22 42.85 42.15 44.00 44.50 -0.86 -2.48 1.80 2.96 65.09 Baja Neutral vCp Tomar utilidades de corto plazo
BIMBO A 50.10 49.70 48.50 53.50 54.00 -0.80 -3.19 6.79 7.78 75.03 Alza Positivo VCP  Tomar utilidades de corto plazo
FEMSA UBD 165.29 162.10 159.50 173.10 177.00 -1.93 -3.50 4.73 7.08 58.42 Alza Positivo VCP  Tomar utilidades de corto plazo
PINFRA * 215.48 206.65 202.90 218.80 225.00 -4.10 -5.84 1.54 4.42 70.25 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo
WALMEX * 47.22 45.00 44.00 47.45 48.00 -4.70 -6.82 0.49 1.65 62.00 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo
AMX L 13.02 12.50 12.25 13.30 13.75 -3.99 -5.91 2.15 5.61 67.90 Lateral Positivo VCP  Tomar utilidades de corto plazo
BOLSA A 23.84 23.35 22.80 25.65 26.00 -2.06 -4.36 7.59 9.06 66.06 Baja Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo
PER&OLES * 18442 180.00 176.50 192.00 200.00 -2.40 -4.29 4.11 8.45 70.36  Baja Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. C: Compra / CE: Compra /M: Mantener / P: 6n / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Controladora Vuela Compania de Aviacion SAB de VOLARA
Ccv

La emisora esta definiendo al alza una figura en forma
de triangulo. La resistencia a vencer para confirmar el
rompimiento alcista esta en $31.55. Cotizaciones por
encima de este terreno llevaria a la linea de precios a
buscar el objetivo que proyectamos en psicoldgico de
los $33.00. Por su parte, ubicamos un soporte en
$30.50. La tendencia principal se sostiene al alza.

| o | mne | @

e |
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

43



Victor Cortes (55) 1670 1800

<4» BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(A)
Precio
05-feb

$ usd

(L)) ()
Soporte
s1 s2

()] (E)
Resistencia
R1 R2

Emisora

Cl;
ave s1

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
Variacién %
s2

Tendencia
Corto
Plazo

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Variacién %
R1 R2

Comentario

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 19.81 18.40 18.00 21.35 22.00 -7.12 -9.14 7.77 11.06 39.78 Baja CE Se ubica en importante zona de reversion
ProShares Ultra Financials uYG 55.31 52.70 51.00 57.65 59.00 -4.72 -7.79 4.23 6.67 40.05 Baja CE Genera divergencias positivas

ProShares Ultra Russell2000 uwMm 59.39 58.60 56.10 65.00 66.40 -1.33 -5.54 9.45 11.80 40.24 Baja CE Mantiene el rebote técnico especulativo
iShares Russell 2000 Index wMm 98.04 97.20 94,90 102.75 105.20 -0.86 -3.20 4.80 7.30 41.08 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 66.19 63.50 63.00 69.00 70.00 -4.06 -4.82 4.25 5.76 44.03 Baja CE Genera doble piso en 64.45 USD

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 90.31 89.75 88.10 94.00 94.85 -0.62 -2.45 4.09 5.03 44.13 Baja CE Conserva el rebote técnico especulativo
Market Vectors Russia ETF RSX 13.91 13.50 13.25 14.40 14.85 -2.95 -4.74 3.52 6.76 51.79 Baja CE Mantiene el rebote técnico en "V"

iShares MSCI Germany Index EWG 23.60 23.10 22.80 24.60 25.00 -2.12 -3.39 4.24 5.93 42.92 Baja M/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia
iShares S&P Global 100 Index 100 66.90 66.60 65.30 69.30 70.00 -0.45 -2.39 3.59 4.63 45.46 Baja M/CE En proceso de reconocer soporte ascendente
SPDR S&P 500 SPY. 187.95 184.00 181.00 194.50 199.60 -2.10 -3.70 3.48 6.20 46.28 Baja M/CE__Mantiene expuesta la zona de resistencia
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 161.94 158.25 157.00 166.00 168.70 -2.28 -3.05 2.51 4.17 48.88 Baja M/CE En proceso de reconocer zona de soporte
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 50.04 48.90 48.00 51.25 52.30 -2.28 -4.08 2.42 4.52 52.56 Baja M/CE Mantiene el rebote técnico especulativo
iShares Silver Trust SLv 14.34 13.65 13.40 14.45 14.60 -4.81 -6.56 0.77 1.81 65.60 Baja M/CE Presiona importante resistencia

SPDR Gold Shares GLD 112.32  108.75 107.10 114.10 115.35 -3.18 -4.65 1.58 2,70 71.50 Alza M Supera el promedio mévil de 200 dias
iShares Gold Trust 1IAU 11.33 10.90 10.75 11.50 11.80 -3.80 -5.12 1.50 4.15 71.70 Alza M Supera el promedio mévil de 200 dias
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 49.63 48.45 47.60 51.40 52.00 -2.38 -4.09 3.57 4.78 49.95 Lateral M Desacelera el movimiento de recuperacion
iShares Core High Dividend ETF HDV 72.65 71.00 69.60 73.90 75.85 -2.27 -4.20 1.72 4.40 54.41 Lateral M Desacelera el movimiento de correccién
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 20.37 20.00 19.40 21.00 21.30 -1.82 -4.76 3.09 4.57 58.20 Lateral M Supera la parte alta del canal de baja
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 22.37 20.85 20.50 23.00 23.50 -6.79 -8.36 2.82 5.05 59.28 Lateral M Se aproxima a la parte alta de la consolidacion
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 17.05 15.30 15.00 17.10 17.50 -10.26 -12.02 0.29 2.64 69.31 Lateral M Mantiene el rebote técnico

PowerShares QQQ QQQ 98.12 97.20 94.20 101.40 103.90 -0.94 -4.00 3.34 5.89 41.11 Baja M Regresa a validar zona de soporte
iShares MSCI Japan Index EWJ] 10.95 10.60 10.40 11.50 11.70 -3.20 -5.02 5.02 6.85 41.30 Baja M Desacelera el rebote técnico especulativo
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 70.16 68.85 67.00 73.85 75.40 -1.87 -4.50 5.26 7.47 41.53 Baja M Regresa a validar zona de soporte

SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 31.27 30.20 30.00 32.15 33.00 -3.42 -4.06 2.81 5.53 43.74 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 145.66 142.00 141.20 152.95 155.70 -2.51 -3.06 5.00 6.89 44.38 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
iShares MSCI EAFE ETF EFA 53.81 52.30 51.50 55.70 57.00 -2.81 -4.29 3.51 5.93 44.73 Baja M Mantiene expuesta la zona de resistencia
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 99.40 97.65 95.00 104.20 106.00 -1.76 -4.43 4.83 6.64 45.04 Baja M Desacelera el movimiento de ajuste
iShares MSCI EMU Index EZU 32.22 31.50 31.00 33.50 34.45 -2.23 -3.79 3.97 6.92 45.06 Baja M Desacelera el rebote técnico especulativo
iShares US Technology ETF yw 95.41 93.20 92.00 97.65 100.45 -2.32 -3.57 2.35 5.28 45.17 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 95.26 93.75 91.70 99.10 100.00 -1.59 -3.74 4.03 4.98 45.40 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 45.82 45.40 44.50 47.45 48.70 -0.92 -2.88 3.56 6.29 45.48 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
iShares Europe ETF 1IEV 36.90 35.70 35.25 38.20 38.90 -3.25 -4.47 3.52 5.42 45.72 Baja M Conserva el rebote técnico especulativo
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 51.32 50.00 49.00 52.50 54.40 -2.57 -4.52 2.30 6.00 45.97 Baja M En proceso de recuperar resistencia clave
iShares S&P 500 Index w 188.85 185.00 181.60 195.20 198.40 -2.04 -3.84 3.36 5.06 46.13 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 34.51 33.30 32.70 35.85 36.50 -3.51 -5.24 3.88 5.77 47.26 Baja M Desacelera el rebote técnico especulativo
iShares S&P MidCap 400 Index H 127.66 124.20 120.90 131.70 134.25 -2.71 -5.30 3.16 5.16 47.61 Baja M Mantiene el rebote técnico especulativo
Technology Select Sector SPDR XLK 39.50 39.00 37.90 41.50 42.30 -1.27 -4.05 5.06 7.09 47.85 Baja M Desacelera el rebote técnico especulativo
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 9.01 8.50 8.30 9.50 9.70 -5.66 -7.88 5.44 7.66 49.20 Baja M Desacelera el movimiento de alza

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 36.65 35.45 34.50 38.00 38.50 -3.27 -5.87 3.68 5.05 50.27 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
Materials Select Sector SPDR Fund XLE 55.94 54.00 51.75 57.80 59.55 -3.47 -7.49 3.32 6.45 50.64 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
iShares US Energy ETF IYE 31.46 29.10 28.10 33.40 34.65 -7.50 -10.68 6.17 10.14 50.67 Baja M Presiona linea de resistencia clave
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 30.01 28.95 28.00 30.45 31.15 -3.53 -6.70 1.47 3.80 50.87 Baja M Mantiene expuesta la zona de resistencia
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 10.63 10.40 10.00 11.25 11.50 -2.16 -5.93 5.83 8.18 51.20 Baja M Genera un rebote técnico en "V"

iShares MSCI Mexico EWW 47.11 46.00 44.45 48,90 49.50 -2.36 -5.65 3.80 5.07 54.24 Baja M Presiona la parte alta del canal negativo
iShares Select Dividend ETF DVY 74.56 72.65 70.00 75.90 77.00 -2.56 -6.12 1.80 3.27 56.43 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
iShares MSCI Brazil Index EwWZ 20.06 19.30 18.80 21.20 22.50 -3.79 -6.28 5.68 12.16 56.96 Baja M Busca la parte alta del canal negativo
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 40.61 40.00 38.15 42.35 43.50 -1.50 -6.06 4.28 7.12 57.28 Baja M Extiende el rebote técnico especulativo
iShares MSCI Canada ETF EwC 20.98 20.20 19.60 21.50 21.90 -3.72 -6.58 2.48 4.39 57.55 Baja M Mantiene el rebote técnico especulativo
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 12.39 11.50 11.30 12,60 13.00 -7.18 -8.80 1.69 4.92 57.86 Baja M Presiona linea de tendencia de baja
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 32.58 31.10 30.80 33.75 35.00 -4.54 -5.46 3.59 7.43 62.68 Baja M Supera el promedio mévil de un mes
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 54.37 53.60 51.00 58.00 60.00 -1.42 -6.20 6.68 10.35 45.56 Alza P Mantiene las sefiales débiles

ProShares UltraShort Dow 30 DXD 22.92 21.60 21.00 23.50 23.90 -5.76 -8.38 2.53 4.28 49.28 Alza P Mantiene las sefiales débiles

ProShares Short Dow30 DOG 24.13 23.75 23.30 24.75 25.30 -1.57 -3.44 2.57 4.85 49.94 Alza P Mantiene las sefiales débiles
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 25.17 25.00 24.60 25.50 25.80 -0.68 -2.26 1.31 2.50 32.50 Lateral P Perfora zona intermedia de soporte
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 256.24 250.00 240.00 273.60 280.00 -2.44 -6.34 6.77 9.27 33.73 Baja P Mantiene sefiales débiles en soporte
SPDR S&P China ETF GXC 60.99 58.50 57.00 64.00 65.20 -4.08 -6.54 4.94 6.90 35.80 Baja P Mantiene sefiales débiles en soporte
iShares MSCI China ETF MCHI 37.37 35.65 35.00 39.00 40.20 -4.60 -6.34 4.36 7.57 37.17 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 29.73 28.15 28.00 30.80 31.50 -5.31 -5.82 3.60 5.95 38.86 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
Financial Select Sector SPDR XLF 20.95 20.50 19.80 21.50 21.75 -2.15 -5.49 2.63 3.82 39.81 Baja P Presiona zona de soporte

iShares MSCI BRIC Index BKF 25.65 24.80 24.00 26.60 27.70 -3.31 -6.43 3.70 7.99 4298 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 26.01 25.00 24.60 26.70 27.35 -3.88 -5.42 2.65 5.15 44.75 Baja P En proceso de respetar soporte critico
PowerShares DB Oil DBO 7.47 7.00 6.80 7.70 8.10 -6.29 -8.97 3.08 8.43 44.75 Baja P Desacelera el movimiento de recuperacion
PowerShares DB Agriculture DBA 19.92 19.50 19.00 20.60 21.00 -2.11 -4.62 3.41 5.42 45.37 Baja P Genera un movimiento contra sentido
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 14.93 14.70 14.30 15.65 16.10 -1.54 -4.22 4.82 7.84 48.19 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 12.53 11.92 11.60 1290 13.30 -4.87 -7.42 2.95 6.15 48.26 Baja P Busca la parte alta del canal negativo
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 47.54 46.00 44.50 48.25 49.55 -3.24 -6.39 1.49 4.23 51.51 Baja P Se aproxima a la parte alta del canal de baja
PowerShares DB Base Metals DBB 11.81 11.40 11.00 12.15 12.50 -3.47 -6.86 2.88 5.84 65.16 Baja P Se aproxima a la parte alta del canal negativo
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 56.61 53.00 52.00 61.70 62.00 -6.38 -8.14 8.99 9.52 55.64 Alza vcpP Mantiene la toma de utilidades de corto plazo
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 50.68 45.85 45.10 51.70 54.00 -9.53 -11.01 2.01 6.55 56.19 Alza vcpP Tomar utilidades de corto plazo
ProShares UltraShort Financials SKF 57.45 53.35 52.45 60.00 60.60 -7.14 -8.70 4.44 5.48 56.66 Alza vcp Tomar utilidades de corto plazo
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 100.61 98.00 96.00 102.00 105.00 -2.59 -4.58 1.38 4.36 70.27 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

SPDR Dow Jones Industrial Average

Mantiene un patrén de consolidacién donde el soporte
que estid respetando se ubica en USD $158.40. En
nuestra opinion si continta consolidando sobre este
nivel mantiene la posibilidad de presionar la resistencia
que se localiza en USD $164.00. Si supera este nivel el
siguiente objetivo a buscar est4 en los USD $167.00 Se
mantiene las sefiales de agotamiento en la lectura
negativa de los principales indicadores técnicos.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Google Inc. GOOGL 703.76 690.00 663.80 750.00 770.00 -1.96 -5.68 6.57 9.41 45.17 Alza CE Se ubica en importante zona de reversién
Procter & Gamble Co. PG 81.20 78.00 76.40 83.00 85.50 -3.94 -5.91 2.22 5.30 59.75 Alza CE Presiona importante zona de resistencia
General Electric Company GE 28.54 27.60 26.80 30.00 31.00 -3.29 -6.10 5.12 8.62 52.01 Lateral CE Descansa en importante zona de reversion
Walt Disney Co. DIS 93.90 90.30 90.00 97.50 102.00 -3.83 -4.15 3.83 8.63 42.24 Baja CE Genera doble piso 90.00 USD
The Boeing Company BA 122.56 120.00 115.00 127.55 131.50 -2.09 -6.17 4.07 7.29 43.73 Baja CE Respet6 importante zona de reversion
Stillwater Mining Co. swc 6.87 6.70 6.40 7.30 7.50 -2.47 -6.84 6.26 9.17 48.57 Baja CE Mantiene el rebote técnico especulativo
Monsanto Co. MON 94.58 90.90 90.00 96.00 100.70 -3.89 -4.84 1.50 6.47 58.21 Baja CE Presiona importante resistencia
Starbucks Corporation SBUX 54.49 54.00 52.90 58.75 60.00 -0.90 -2.92 7.82 10.11 46.42 Lateral M/C Regresa a validar zona de soporte
Delta Air Lines Inc DAL 42.01 41.50 40.00 45.85 46.50 -1.21 -4.78 9.14 10.69 39.72 Baja m/C En proceso de reconocer soporte clave
Best Buy Co Inc BBY 28.20 26.95 26.00 28.80 30.50 -4.43 -7.80 2.13 8.16 48.65 Baja M/C___Activar la compra si supera los 28.80usd
The Home Depot, Inc. HD 116.43 113.60 110.00 124.60 127.20 -2.43 -5.52 7.02 9.25 41.82 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
The Coca-Cola Company KO 42.44 40.80 40.00 43.90 44.75 -3.86 -5.75 3.44 5.44 51.92 Lateral M Regresa a presionar la zona de resistencia
Medetronic, Inc. MDT 74.46 72.60 72.00 78.90 80.00 -2.50 -3.30 5.96 7.44 52.54 Lateral M Extiende el movimiento lateral
Corning Inc. GLW 18.34 17.80 17.35 19.30 20.00 -2.94 -5.40 5.23 9.05 63.02 Lateral M Se aproxima a importante zona de resistencia
General Motors Company GM 28.54 28.30 27.00 30.75 31.60 -0.84 -5.40 7.74 10.72 31.61 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
Ford Motor Co. F 11.45 11.00 10.80 11.80 12.30 -3.93 -5.68 3.06 7.42 34.78 Baja M En proceso de reconocer soporte clave
Mastercard Incorporated MA 82.76 81.45 78.00 88.20 90.00 -1.58 -5.75 6.57 8.75 41.55 Baja M En proceso de reconocer soporte clave
Apple Inc. AAPL 94.02 92.00 90.00 100.00 101.65 -2.15 -4.28 6.36 8.12 43.14 Baja M Importante que respete el piso clave 92.00 USD
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 156.47 147.00 143.00 161.35 165.80 -6.05 -8.61 3.12 5.96 43.18 Baja M En proceso de reconocer soporte clave
Nike, Inc. NKE 57.17 56.50 54.40 60.00 61.90 -1.17 -4.85 4.95 8.27 44.77 Baja M Regresa a validar zona de soporte
JPMorgan Chase & Co. PM 57.75 56.00 54.60 61.00 62.50 -3.03 -5.45 5.63 8.23 46.06 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
Visa, Inc. \ 71.54 68.80 67.00 74.95 76.00 -3.83 -6.35 4.77 6.23 49.24 Baja M Desacelera el rebote técnico especulativo
FedEx Corp FDX 131.91 125.00 123.00 138.30 142.80 -5.24 -6.75 4.84 8.26 49.74 Baja M Mantiene el movimiento secundario alcista
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 5.68 5.50 5.20 6.00 6.20 -3.17 -8.45 5.63 9.15 56.28 Baja M Conserva la recuperacion
Caterpillar Inc. CAT 66.12 63.40 61.75 70.45 72.00 -4.11 -6.61 6.55 8.89 58.11 Baja M Abandona canal con tendencia bajista de cp
3M Co. MMM 153.47 144.35 141.00 156.00 160.20 -5.94 -8.13 1.65 4.39 63.10 Baja M Mantiene el rebote técnico en "V"
Microsoft Corporation MSFT 50.16 48.20 46.25 52.80 54.00 -3.91 -7.80 5.26 7.66 45.96 Lateral P Regresa a validar zona de soporte
Southern Copper Corp. scco 26.50 25.00 24.00 27.80 29.00 -5.66 -9.43 4.91 9.43 62.50 Lateral P Abandona canal con tendencia bajista de cp
Pfizer Inc. PFE 29.03 28.45 27.00 30.70 31.60 -2.00 -6.99 5.75 8.85 25.76 Baja P Presiona zona clave de soporte
Netflix Inc NFLX 82.79 78.60 75.70 85.50 90.00 -5.06 -8.56 3.27 8.71 31.57 Baja P Extiende la fase de ajuste
Costco Wholesale Corporation CcosT 143.99 137.20 135.00 149.75 153.00 -4.72 -6.24 4.00 6.26 31.85 Baja P Desacelera el movimiento de recuperacion
Bank of America Corporation BAC 12.95 12.50 12.10 14.00 14.40 -3.47 -6.56 8.11 11.20 34.06 Baja P Mantiene las sefiales débiles en soporte
eBay Inc. EBAY 23.20 22.70 22.00 24.50 25.00 -2.16 -5.17 5.60 7.76 34.09 Baja P Rompe zona de soporte
Citigroup, Inc. C 39.86 39.20 38.00 42.65 43.40 -1.66 -4.67 7.00 8.88 34.57 Baja P Intenta estabalizar su cotizacién
Morgan Stanley MS 24.35 23.30 23.00 26.00 26.20 -4.31 -5.54 6.78 7.60 34.74 Baja P Mantiene las sefiales débiles en soporte
Mondelez International, Inc. MDLZ 37.70 37.00 35.00 39.50 41.20 -1.86 -7.16 4.77 9.28 34.98 Baja P Conserva el movimiento de correccién
Amazon.com Inc AMZN 502.13 489.90 480.00 544.35 554.50 -2.44 -4.41 8.41 10.43 35.06 Baja P Rompe el promedio mévil de 200 dias
Bristol-Myers Squibb Company BMY 59.63 58.00 55.00 61.35 63.60 -2.73 -7.76 2.88 6.66 36.21 Baja P Presiona importante zona de apoyo
Abbott Laboratories ABT 37.41 36.00 35.00 39.90 40.50 -3.77 -6.44 6.66 8.26 36.27 Baja P Mantiene las sefiales débiles en soporte
Twitter Inc TWTR 15.72 15.40 15.00 17.00 17.40 -2.04 -4.58 8.14 10.69 37.53 Baja P Desacelera el movimiento de recuperacion
Priceline.com Incorporated PCLN 1,015.55 1,000.00 980.00 1,100.00 1,120.00 -1.53 -3.50 8.32 10.29 38.63 Baja P Sefal negativa si rompe los 1,000 usd
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 43.42 41.25 40.50 44.45 45.40 -5.00 -6.73 2.37 4.56 38.63 Baja P Consolida en zona de soporte
Chico's FAS Inc CHS 9.73 9.55 9.00 10.25 10.50 -1.85 -7.50 5.34 7.91 40.54 Baja P Regres a presionar la zona de apoyo
Marathon Oil Corp MRO 8.46 8.30 8.00 9.80 10.00 -1.89 -5.44 15.84 18.20 42.67 Baja P Desacelera el movimiento de ajuste
Yahoo! Inc. YHOO 27.97 26.50 26.00 29.60 30.30 -5.26 -7.04 5.83 8.33 43.87 Baja P En proceso de respetar soporte critico
Micron Technology Inc. MU 11.00 10.70 10.00 11.55 12.20 -2.73 -9.09 5.00 1091 43.99 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
Apollo Group Inc. APOL 6.95 6.80 6.00 7.40 8.00 -2.16 -13.67 6.47 15.11 45.10 Baja P Presiona soporte intermedio
Alcoa Inc. AA 8.12 7.75 7.30 8.25 8.75 -4.56 -10.10 1.60 7.76 45.97 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
QUALCOMM Incorporated QCOM 44.02 42.00 41.70 46.50 47.00 -4.59 -5.27 5.63 6.77 46.19 Baja P Extiende el movimiento de correccion
International Paper Co 1P 34.97 33.00 32.50 36.40 38.00 -5.63 -7.06 4.09 8.66 47.12 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
Petroleo Brasileiro PBR 3.24 2.90 2.75 3.50 3.95 -10.49 -15.12 8.02 21.91 48.08 Baja P Desacelera el movimiento de ajuste
International Business Machines Corp. 1BM 128.57 120.50 117.80 131.30 135.00 -6.28 -8.38 212 5.00 48.54 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
BlackBerry Limited BBRY 7.09 6.80 6.50 7.65 7.90 -4.09 -8.32 7.90 11.42 49.74 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
BP PCL BP 30.46 28.00 27.50 32.60 33.40 -8.08 -9.72 7.03 9.65 50.39 Baja P En proceso de respetar soporte critico
Apache Corp APA 39.05 37.80 35.50 41.40 42.50 -3.20 -9.09 6.02 8.83 52.00 Baja P En proceso de validar soporte intermedio
Wynn Resorts Ltd. WYNN 61.91 60.00 55.00 65.00 70.00 -3.09 -11.16 4.99 13.07 52.33 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
The TIX Companies, Inc. TIX 67.96 65.60 63.45 71.10 73.40 -3.47 -6.64 4.62 8.00 53.03 Baja P Desacelera el rebote técnico especulativo
Las Vegas Sands Corp. LvVS 41.98 40.00 38.90 44.00 45.60 -4.72 -7.34 4.81 8.62 54.44 Baja P Genera sefiales débiles en resistencia
Helmerich and Payne Inc HP 50.28 48.30 45.10 50.85 53.40 -3.94 -10.30 1.13 6.21 55.45 Baja P Respeto la parte alta del canal de baja
Exxon Mobil Corporation XOM 80.08 74.50 72.00 80.50 82.50 -6.97 -10.09 0.52 3.02 56.77 Baja P Se aproxima a importante zona de resistencia
United States Steel Corp. X 7.94 7.20 7.00 8.00 8.50 -9.32 -11.84 0.76 7.05 57.75 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
Ak Steel Holding Corporation AKS 2.27 2.10 2.00 2.50 2.65 -7.49 -11.89 10.13 16.74 62.19 Baja P Supera parte alta del canal negativo e cp
Altria Group Inc. MO 59.80 58.00 56.10 61.60 62.00 -3.01 -6.19 3.01 3.68 53.47 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
McDonald's Corp. MCD 115.40 113.65 110.25 122.00 124.70 -1.52 -4.46 5.72 8.06 54.37 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
Facebook Inc FB 104.07 100.00 98.70 111.00 112.00 -3.91 -5.16 6.66 7.62 60.38 Alza VCP__ Mantiene la toma de utilidades
AT&T, Inc. T 36.88 35.20 34.80 37.50 38.50 -4.56 -5.64 1.68 4.39 68.01 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
Verizon Communications Inc. vz 50.97 49.00 47.30 52.00 53.65 -3.87 -7.20 2.02 5.26 68.86 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
Wal-Mart Stores Inc. WMT 67.00 63.60 62.00 68.10 71.00 -5.07 -7.46 1.64 5.97 63.35 Lateral VCP  Alcanza importante zona de resistencia
National Oilwell Varco, Inc. NOV 28.47 27.00 25.60 30.20 31.00 -5.16 -10.08 6.08 8.89 38.35 Baja vce Rompe importante zona de apoyo
Wells Fargo & Company WFC 47.86 46.50 45.00 49.00 51.00 -2.84 -5.98 2.38 6.56 40.92 Baja VCP Rompe importante zona de apoyo
Comcast Corp CMCSA 59.41 56.50 54.90 61.00 62.00 -4.90 -7.59 2.68 4.36 60.78 Baja VCP__ Alcanza importante zona de resistencia
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

The Boeing Company

La linea de precios se ubica en una importante zona de
reversion, esto es en los USD $115.00. En nuestra
opinidn si respeta este nivel deja la puerta abierta para

generar un rebote técnico. Bajo este escenario el =
objetivo a vencer esta en los USD $128.50. Por otra -

parte, si rompe los USD $115.00 seria una sefal ,

negativa y podria generar un ajuste CON MAYOres |ruuss"

ImpllcaC|oneS EI IndlcadOI’ MACD genera Seﬁa|ES de |||‘|EII‘!|||l||II\|\||II|I|I|\I||I\||I!|||m|||I|||||

agotamiento en el ajuste. El oscilador RSI esta [les s om o
. . Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

modificando su lectura al alza al aproximarse al terreno

de la sobre venta.

o onde
wm | o | ovas | oamis |
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

Asur reporto el trafico de pasajeros para el mes de enero con un incremento de 8.0% A/A
(vs. 8.3%e). El trafico nacional de pasajeros present6 un alza de 12.4%, con un aumento en
el aeropuerto de Cancun —el principal— de 13.8%. Adicionalmente, el trafico internacional
tuvo un crecimiento de 5.4%, guiado por el alza en el aeropuerto de Cancun de 5.7%. En
total, el aeropuerto de Cancin —76.5% del total de pasajeros en enero— registré un
crecimiento de 7.7%, apoyado por el buen nivel de ocupacion hotelera en dicho destino
turistico.

Implicacién Neutral: El reporte de trafico de pasajeros de enero estuvo en linea con nuestro
ASUR

€ PO2016 eutra comparacién en préximos meses, consideramos que Asur seguird presentando un buen

estimado. Aun cuando el crecimiento en pasajeros tendra una mas dificil base de

P$310.00 aumento en su trafico de pasajeros, tomando en cuenta el nivel sélido de ocupacion hotelera
en donde se encuentra su aeropuerto mas importante, Cancun. El panorama para el sector
sigue siendo optimista debido a las acciones de diversas aerolineas con aperturas de rutas,
aumento de frecuencias y expansion de flotas, retomando la oferta que dejaron aerolineas
que salieron del mercado, un desempefio favorable en lo que atafie al turismo
(principalmente el internacional, alentado por la depreciacion del tipo de cambio peso/délar)
y bajos niveles en los precios del petroleo. Reiteramos nuestra recomendacion de Compra
para las acciones de Asur, asi como nuestro PO2016 de P$310.0 por accion.

José ltzamna Espitia Hernandez

ICA anunci6 que su Consejo de Administracion decidi6 que no realizara el pago de intereses
por aproximadamente US$22m, con vencimiento el 4 de febrero de 2016, correspondientes
al cupon de 8.9% del bono con vencimiento en 2021. ICA tomo esta decision con el fin de
preservar la liquidez, priorizar las operaciones vigentes y fondear proyectos que se
encuentran en fase de desarrollo.

Implicacién Negativa: Como lo hemos mencionado anteriormente, estas noticias de no
pago de intereses son resultado de la situacion complicada en la que se encuentra ICA,
Feb 04 \}(Sn?a Negativa donde la parte principal sera conocer los detalles de su plan de reestructura. Estaremos
En Revision atentos a cualquier informacion adicional en torno a su reestructura y volvemos a mencionar
que consideramos a la accion como de alto riesgo por el elevado apalancamiento, y el
posible impacto en la generacion de flujo que pudiera derivarse del dificil entorno
econémico, que incluye un recorte en gasto publico, menor crecimiento estimado,
depreciacion del tipo de cambio y alzas en tasas. Reiteramos nuestra recomendacion de
Venta para la accion y ponemos en revision el PO2016 hasta conocer los detalles del plan de
reestructura.

José ltzamna Espitia Hernandez

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Pronéstico IPC 2016

Valuacion por miiltiplos

Para validar nuestro indice de referencia, utilizamos una valuacion relativa partiendo de los promedios del
multiplo FV/EBITDA de 3y 5 afios de 9.5x y 9.2x, respectivamente. Estimamos un rango entre 49,555 y 51,549
puntos para el cierre de 2016, con un potencial de apreciacion a partir del estimado de 9.5x de 19.2%.

IPC 2016E Expectativa para el IPC 2016
Rendimiento
FVIEBITDA EBITDA 2016E Deuda Neta 2016E IPC2016E " .~ 55,000 54,540
9.0x 48558  12.3%
9.2x 49,555 14.6% 50,000 1,549
9 ) 49,555
9Ux g 6646 § 1oy 12T 185% :
9.5x 51,549 19.2%
9.6x 52,546 21.6% 45,000
9.9x 54540  26.2%
40,000
feb-15 ago-15 feb-16 ago-16
9.2x 9.5x 9.8x

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg

Valuacion por precios objetivo

La metodologia por precios objetivo implicaria un nivel de 51,300 puntos, el cual creemos asequible, debido a los
solidos fundamentales de la economia mexicana, su menor riesgo, la estrecha relacion con EE.UU vy el
crecimiento esperado de las utilidades. Consideramos que estos factores deberian ser reconocidos por los
inversionistas, en un entorno de retos importantes como el que se vislumbra globalmente en 2016.

IPC Objetivo 2016e Rendimiento esperado 2016, muestra IPC
AC* 1.29% 106.05 12100 B 14.1% 0.18%

ALFAA 4.26% 31.53 4500 B 42.7% 1.82% EE“B"E’“RE
ALSEA* 1.20% 6358 6700 B 5.4% 0.06% ALSEA
AMXL 12.35% 13.02 1550 B 19.0% 2.35% PINERA*
OMAB 0.68% 82.82 10100 B 22.0% 0.15% SITESL
BIMBOA 2.22% 50.10 500 B 9.8% 0.22% WALMEX-
CEMEXCPO 470% 9.25 1200 B 29.7% 1.40% LABB
ELEKTRA* 1.20% 34199 46000 C 34.5% 0.41% GCARSOA1
FEMSAUBD 13.47% 165.29 19000 B 14.9% 201% LVEPOLC
ASURB 1.92% 24495 31000 B 26.6% 0.51% GENTERA®
GCARSOA1 0.84% 70.24 7567 C 7.7% 0.06% BIMBOA
GENTERA* 1.30% 3235 3550 B 9.7% 0.13% SIMECE
GFINBURO 187% 2978 %17 C 21.5% 0.40% G‘ﬁ
GFNORTEO 8.42% 89.41 10384 ¢ 16.1% 1.36% ——
GFREGIO 0.31% 83.78 9742 ¢ 16.3% 0.05% CFNORTED
GMEXICOB 561% 34.76 4600 B 32.3% 181% CFREGIO
GRUMAB 2.24% 27443 26859 C 2.1% -0.05% LALAB
IcA* 0.07% 363 820 B 125.9% 0.09% SANMEXE
ICHB 0.30% 5253 6633 C 26.3% 0.08% KOFL
JENOVA* 0.63% 72.76 8850 B 21.6% 0.14% LAGOMUBC
KIMBERA 2.30% 42.06 25 ¢ 1.3% 0.03% IPC
KOFL 2.36% 125.93 148.00 B 17.5% 0.41% AMKL
LABB 0.34% 1219 1300 B 6.6% 0.02% PE&OLES™
LACOMUBC 0.30% 17.15 202 C 17.8% 0.05% GF'TSQ’E;(S
LALAB 0.98% 4181 4900 B 17.2% 0.17% vt
LIVEPOLC 1.50% 21219 23030 C 8.5% 0.13% ovag
MEXCHEM* 1.31% 36.85 500 B 49.3% 0.65% (CHB
NEMAKA 0.71% 23.66 2850 B 20.5% 0.15% TLEVIGPO
OHLMEX* 0.54% 18.48 2059 C 60.1% 0.33% ASURB
GAPB 2.28% 149.07 17000 B 14.0% 0.32% CEMEXCRO
PE&OLES* 0.69% 184.42 21956 C 19.1% 0.13% CMEXICOR
PINFRA* 1.54% 21548 22800 B 5.8% 0.09% ELEKTRA™
SANMEXB 1.93% 28.06 3280 C 17.2% 0.33% ALFAA
SIMECB 0.10% 39,09 437 C 12.0% 0.01% MEXCHEM®
SITESL 0.52% 10.88 15 C 5.9% 0.03% OHLMEX"
TLEVICPO 8.39% 91.02 1500 B 26.3% 221% ica
WALMEX* 9.33% 7.2 5000 B 5.9% 0.55% T%  13% 3%  53% 73% 93% 113% 133%
IPC 4322067 51,359.25 18.8% 18.8%

Fuente: Banorte - Ixe, BMV, Bloomberg
+B = Banorte - Ixe, C = Consenso
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Miltiplos e Indicadores Financieros

e F

Emisora Precio imi PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Ao 12m 2016e 12m  2016e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 43,229.67 -1.2% 2.8% 0.6% 26 282 18.5 9.6 9.1 270,029 27 130.6 12 23.2% 5.4%
Dow Jones 16,204.97 -1.3% -5.6% -1.0% 28 147 14.7 124 125 4,987,133 37 180.5 13 19.1%  10.1%
S&P500 1,880.05 -1.8% -6.8% -8.0% 25 16.9 15.6 12.1 10.2 17,418,006 21 109.4 14 17.5% 8.4%
Nasdaq 4,363.14 -32% -10.8%  -12.9% 32 18.2 13.7 105 7,107,852 0.9 778 18 17.0%
Bovespa 40,592.09 -0.6% -4.3% -6.4% 1.0 214 10.4 73 6.7 352,041 39 181.6 1.7 20.2% 32%
Euro Stoxx 50 2,879.39 -0.9% -94%  -11.9% 13 194 12.6 8.1 75 2,626,519 76 236.7 1.1 14.3% 4.9%
FTSE 100 5,848.06 -0.9% -4.7% -6.3% 1.7 26.2 15.1 10.8 85 2,401,749 1.1 1325 12.4% 4.4%
CAC 40 4,200.67 -0.7% -14% -9.4% 13 19.3 134 9.0 78 1,290,740 9.1 242.0 52%
DAX 9,286.23 -1.1% -99%  -13.6% 15 203 1.5 6.6 6.3 1,031,661 12 153.0 1.1 13.4% 3.7%
IBEX 35 8,499.50 0.4% -9.0%  -10.9% 12 16.9 12.7 9.7 8.1 559,364 1.2 2827 1.0 18.0% 8.0%
Aeropuertos
ASURB 244.95 -0.2% 51% 0.4% 37 273 242 17.0 147 3978 3,985 0.0 17.0 9.7 483 556%  34.7%
GAPB 149.07 -1.2% 0.8% -2.0% 4.1 30.0 34.4 18.1 15.6 4,527 4911 06 8.1 13 34.8 65.5%  37.8%
OMAB 82.82 -1.8% 1.5% -0.9% 59 291 26.5 17.2 127 1,763 1,896 12 772 4.1 77 478%  21.5%
Auto Partes y Equipo de automéviles
RASSINI A 32.42 -1.6% -0.2% -2.3% 28 1.2 71 6.6 47 562 all 12 941 09 73 15.4% 74%
NEMAK A 23.66 0.6% 3.5% 28 16.8 12.2 8.2 6.7 3,946 5,053 18 916 0.9 10.6 16.6% 6.4%
Alimentos
BIMBO A 50.10 -2.8% 9.5% 9.0% 4.1 50.2 375 14.0 126 12,755 16,939 3.0 178 0.9 52 10.3% 22%
GRUMAB 274.43 -0.2% 17.7% 13.5% 6.0 269 251 15.2 132 6,429 7,064 12 59.5 18 88 15.4% 8.6%
HERDEZ * 42.82 -0.4% -3.5% -4.4% 27 208 18.6 10.4 96 1,000 2,321 18 513 23 74 18.6% 5.5%
Bebidas
AC* 106.05 -21% 4.9% 1.3% 34 238 19.7 13.8 10.2 9,250 13,560 13 320 15 114 215%  102%
KOF L 125.93 -0.4% 6.0% 1.6% 26 263 242 10.8 97 14,131 17,734 1.9 60.0 13 77 20.1% 6.7%
FEMSA UBD 165.29 -0.8% 4.7% 2.3% 35 31.0 321 16.1 142 32,016 45,777 12 36.7 16 6.3 15.4% 6.7%
CULTIBAB 24.15 -1.0% 24% 3.0% 23 6.9 12 61.3 23 145 14.1% 1.1%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 9.25 -1.8% 2.9% -1.9% 0.9 103.6 64.0 8.3 85 6,734 18,745 48 157.5 12 26 18.7% 0.5%
CMOCTEZ * 54.80 0.0% -0.3% -0.3% 5.0 178 10.6 2,611 2,455 (0.7) 0.2 39 1,275.9 397%  22.1%
GCC* 43.01 -1.8% -1.1% -4.0% 1.0 15.7 74 774 1,045 1.9 50.5 3.0 4.1 21.8% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 19.66 -0.5% 1.8% 1.8% 19 755 245 9.9 6.8 87 108 19 201 0.6 6.3 17.5% 1.9%
Comerciales
ALSEA* 63.58 24% 7.0% 6.2% 6.1 65.8 383 16.6 13.0 2,883 3,840 3.0 1155 0.6 6.0 12.7% 2.6%
CHDRAUIB 47.72 -1.9% 5.0% 3.9% 19 270 246 10.7 95 2,490 2,845 13 202 0.7 10.0 6.4% 24%
COMERCI UBC 32.00 -0.1% 1.0% 0.5% 11 16.0 14.5 8.3 78 2,075 1,874 (0.9) 6.3 13 26.7 8.7% 4.5%
ELEKTRA* 341.99 -0.2% -4.3% -9.8% 16 732 205 1.5 10.1 4,407 5,969 3.0 2135 12 9.9%
FRAGUA B 240.00 0.0% -2.7% -2.7% 28 256 25.1 1.3 9.8 1,317 1,272 (0.4) - 12 123 6.0% 3.0%
GFAMSA A 12.90 -0.2% -12% -8.0% 07 224 16.0 185 16.3 398 1,701 14.2 2186 18 19 10.6% 2.7%
GIGANTE * 38.00 0.0% -1.3% -1.3% 23 48.1 "7 2,045 2,590 24 70.0 27 5.9%
LABB 1219 11%  -115%  -12.0% 12 107 14.9 8.0 75 692 923 19 68.3 12 56 19.0% 10.6%
LIVEPOL C-1 212.19 -0.8% 0.8% 1.0% 43 332 313 218 179 16,179 16,737 0.7 213 17 123 16.3% 9.6%
SORIANAB 39.73 1.9% 1.1% 0.6% 15 822 50.0 10.0 86 3,871 3,829 (0.1) - 1.1 1339 6.6% 0.8%
WALMEX * 4722 2.6% 10.7% 8.6% 6.2 30.3 29.1 18.1 159 44,701 44,398 (0.1) 88 12 9.8% 5.9%
Construccién
GMD * 24.25 -3.8% -0.2% 1.0% 16 9.9 218 406 34 90.0 0.9 39 29.4% -27%
ICA* 3.63 -12.3% 1.4% 2.3% 0.2 NA. NA. 10.6 109 120 2,958 8.9 246.5 12 13 15.7%  -16.4%
IDEAL B-1 20.40 -29%  -228%  -251% 19.5 3,313 7,130 10.3 998.7 0.6 42 39.8% -8.5%
OHLMEX * 18.48 0.5% 1.8% 24% 0.5 47 5.0 52 5.0 1,733 3,542 21 62.9 0.4 32 84.9%  425%
PINFRA* 21548 -0.7% 5.9% 6.3% 4.2 217 244 16.8 16.5 4,997 4,793 0.7) 38.0 6.9 1.2 51.0%  41.3%
Energia
IENOVA* 72.76 -3.2% 1.8% 0.6% 21 55.1 26.0 19.7 104 4,545 282 25 26.0 0.9 165.3 371%  16.6%
Financieros
GENTERA* 3235 -1.8% 0.6% -3.0% 4.2 18.1 16.7 2,870 484 21.5%
CREAL * 38.36 -1.4% -13%  -11.9% 24 11.0 10.6 814 250.0 49.6%
GFINBUR O 29.78 -21% 0.6% -4.2% 19 1741 14.1 9.2 10,748 10,422 (0.3) 12.8 25 431%  236%
GFINTER O 98.03 -2.7% -3.9% -6.2% 19 116 10.3 12.9 1,432 6,897 10.3 767.3 61.0%  14.1%
GFNORTE O 89.41 -1.3% -2.5% -5.9% 18 145 12.5 10.7 156 13,425 27,365 54 264.7 20 431%  155%
SANMEX B 28.06 0.7% -5.6% -12% 1.7 141 11.9 9.0 136 10,308 20,026 44 2417 19 473%  16.5%
Grupos Industriales
ALFAA 3153 -2.5% -12% -15% 36 NA. 10.5 76 6.2 8,777 16,539 24 1334 14 21 13.4% -12%
GCARSO A1 70.24 -3.4% -0.7% -1.0% 23 287 252 14.0 119 8,645 9,072 (0.0 126 22 272 13.7% 6.9%
GISSAA 30.99 -1.0% -3.1% -3.1% 11 176 155 73 56 597 514 (12) 43 27 243 14.1% 4.4%
KUoB 30.70 0.0% 2.8% 24% 17 20.1 10.6 70 751 1,116 35 94.2 11 47 9.9% -3.7%
Mineria
GMEXICO B 34.76 -2.4% -4.6% -5.5% 17 16 104 6.7 59 14,648 21,649 15 514 32 172 40.8% 16.8%
MFRISCO A-1 8.23 -1.9% -0.2% 0.4% 13 1.1 8.2 1,134 2,426 6.6 1479 0.6 35 294%  -18.0%
PE&OLES * 184.42 -2.5% 4.5% 41% 13 2484 19.9 75 57 3,968 4,998 0.6 39.9 4.2 126 19.0% 1.9%
Quimicas
ALPEKA A 24.00 -0.5% 2.0% -0.8% 20 276 115 77 6.4 2,752 3,826 13 53.6 22 97 9.9% 2.1%
CYDSASAA 22.34 -2.6% -9.1% -9.1% 16 441 352 1.1 10.3 726 881 17 428 34 10.5%
MEXCHEM * 36.85 -0.8% -4.5% -4.3% 14 46.2 248 78 72 4,189 362 21 69.6 14 44 14.8% 2.1%
Siderurgia
AUTLAN B 6.35 08% -186% -19.7% 04 61.7 59 54 89 206 31 61.4 17 32 14.8% 1.3%
ICHB 52.53 0.3% -4.0% -5.6% 0.8 68.3 287 59 56 1,216 1,167 (2.0) 0.0 4.0 156.9 11.9% 4.1%
SIMEC B 39.09 0.5% 4.0% 1.5% 0.7 215 194 48 4.0 1,028 715 (2.3) 27 31 122.0 10.5% 57%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 212 14% -142% -12.0% 0.7 NA. NA. 6.6 76 343 930 4.1 116.2 16 22 209% -15.6%
AMXL 13.02 -1.3% 8.8% 74% 8.8 384 12.5 5.6 55 46,665 105,140 22 270.2 0.8 72 30.3% 2.5%
AXTEL CPO 757 -23% -109%  -13.0% 20 NA. NA. 6.3 6.8 513 1,081 33 1927 13 26 325% -22.2%
MAXCOM CPO 0.80 -01% -189%  -17.3% 0.3 NA. NA. 59 5.9 46 134 39 745 39 28 17.0%  -28.0%
MEGA CPO 67.24 -0.6% 6.5% 4.8% 31 202 206 10.6 9.2 3,132 3,229 (0.1) 156 26 2,084.1 39.7%  20.9%
TLEVISA CPO 91.02 -4.4% -0.9% -3.5% 32 223 323 9.9 95 14,257 19,501 18 98.1 18 56 38.8%  13.6%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Reportes

Meéxico — Reportes de Emisoras 4T15

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

Ultimo dia para reportar

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

México - Reporte de Asambleas

Clave Derecho Fecha

KOF Asamblea Ordinaria Anual. |.Informe del director general, II. Informe sobre el cumplimiento de las obligaciones fiscales, Ill. 07/03/2016
Aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio social del 2015, en la que se incluya decretar y pagar un dividendo en efectivo,
en moneda nacional, IV. Eleccion de los miembros del consejo.

FEMSA Asamblea Ordinaria Anual. |.Informe del director general, II. Informe sobre el cumplimiento de las obligaciones fiscales, Il. 08/03/2016
Aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio social del 2015, en la que se incluya decretar y pagar un dividendo en efectivo,
en moneda nacional, IV. Eleccién de los miembros del consejo.

CEMEX Asamblea Ordinaria Anual. l.Informe del director general, Il.Resolucion sobre proyecto de aplicacién de utilidades, Ill. Propuesta 31/03/2016
para aumentar el capital social, IV. Nombramiento de consejeros. Tipo de derecho: Dividendo en acciones cubierto con la misma
serie.

CEMEX Extraordinaria. Resolucion sobre una propuesta de consejo de administracion para efectuar emisiones de obligaciones 31/03/2016

convertibles en términos el articulo 210 bis de la ley general de titulos y operaciones de crédito.

Fuente: BMV, Bloomberg, Infosel

México — Derechos Vigentes

Precio Fecha de
Excupén
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 47.22 0.30% 2/18/2016 2/23/2016
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad

Derecho 5-Feb-16 Rendimiento ~ Cupén

Fecha de Pago
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes \ Martes \ Miércoles Jueves Viernes
08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
Alemania Reino Unido Eurozona Eurozona
Produccion industrial Dic Produccion industrial Dic | Reunion del Eurogrupo Reunion del Ecofin

Produccioén industrial Dic
Producto interno bruto
4715 (P)

15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero

Eurozona Reino Unido Reino Unido Eurozona Eurozona

Balanza ComercialDic

Precios al consumidor Ene

Tasa de desempleo Dic

Minutas de la reunién del
ECB

Confianza del consumidor
Feb (P)

Alemania
PMI manufacturero
(Markit) Feb (F)

Reino Unido
PMI manufacturero Feb

Ventas al menudeo Ene

Alemania
PMI servicios (Markit)
Feb (F)
Ventas al menudeo Ene

Reino Unido
PMI servicios Feb

Alemania
Encuesta ZEW
(Expectativas) Feb
22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero
Eurozona Alemania Eurozona Eurozona
PMI manufacturero (Markit) [ Producto interno bruto Agregados monetarios (M3) Confianza en la economia
Feb (P) 4T15 (F) Ene Feb
PMI servicios (Marklt) IFO (Expectativas) Feb . .
Feb (P) Precios al consumidor ,(::o:i(‘ls)nza del consumidor
e
PMI compuesto (Markit) Ene (F)
Feb (P)
Reino Unido
Alemania Producto interno bruto
PMI manufacturero (Markit) 4T15(R)
Feb (P)
PMI servicios (Markit)
Feb (P)
29 Febrero 01 Marzo 02 Marzo 03 Marzo 04 Marzo
Eurozona Eurozona Eurozona
Precios al consumidor PMI manufacturero PMI servicios (Markit)
Tasa de desempleo Ene PMI compuesto (Markit)
Feb (F)
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Brasil y China
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes \

08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero

15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero

China Brasil China Brasil

Balanza comercial Ene Ventas menudeo Dic Precios al consumidor Ene Tasa de desempleo Nov
22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero
Brasil Brasil
IPCA quincenal Feb Tasa de desempleo Ene
29 Febrero 01 Marzo 02 Marzo 03 Marzo 04 Marzo
China Brasil China Brasil Brasil

PMI manufacturero
(Markit) Feb

PMI no manufacturero
(Markit) Feb

PMI manufacturero
(Caixin) Feb

PMI manufacturero Feb

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

Brasil
Decision de politica
monetaria (COPOM)

Producto interno bruto
4715

Produccion industrial Ene
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Estados Unidos

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

Mercados cerrados por Dia
del Presidente

Empire Manufacturing Feb

Permisos de construccion
Ene

Inicio de construccion de
viviendaEne

Precios al productor Ene
Produccion industrial Ene
Produccion manuf. Ene

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

Fed de Filadelfia Feb

Solicitudes de seguro por
desempleo 13 Feb

Precios al consumidor Ene

22 Febrero

PMI manufacturero (Markit)
Feb (P)

23 Febrero

indice de precios
S&P/Case-Shiller Nov

Venta de casas existentes
Ene

Confianza del consumidor
Feb

PMI servicios (Markit)
Feb (P)

Subasta de Notas del Tesoro (2a)

24 Febrero

PMI compuesto (Markit)
Ene (P)

Venta de casas nuevas Dic

Subasta de Notas del Tesoro (5a)

25 Febrero

Ordenes de bienes
duraderos Ene (P)

Solicitudes de seguro por
desempleo 20 Feb

Subasta de Notas del Tesoro (7a)

26 Febrero

Balanza comercial Ene

Producto interno bruto
4T15 (R)

Consumo personal 4715 (R)
Ingreso personal Ene

Gasto de consumo Ene
Gasto de consumo real Ene

Confianza de la U. de Michigan
Feb (F)

Deflactor del PCE Ene

29 Febrero

PMI de Chicago Feb

01 Marzo

PMI manufacturero (Markit)
Feb (F)

ISM Manufacturero Feb

Venta de vehiculos Feb

02 Marzo

Empleo ADP Feb

03 Marzo

Solicitudes de seguro por
desempleo 27 feb

PMI servicios (Markit)Feb (F)

PMI compuesto (Markit)
Feb (F)

ISM no manufacturero Feb
Ordenes de fabrica Ene

Ordenes de bienes
duraderos Ene (F)

04 Marzo
Balanza comercial Ene
Tasa de desempleo Feb

Némina no agricola Feb
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
Reporte automotriz AMIA INPC mensual (Ene) Negociaciones salariales Produccion industrial Creacion formal de empleo
Ene Total Ene Dic Ene
Subyacente
Reservas Banxico
05 Feb
15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero
Reservas Banxico Minutas de Banxico
12 Feb
22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero
Ventas al menudeo PIB INPC quincenal (1Q Feb) Cuenta corriente Tasa de desempleo
Dic 4715, 2015 Total 4T15 Ene
Subyacente
Encuesta quincenal de IGAE Balanza comercial
expectativas Banamex Dic Ene
Reservas Banxico
19 Feb
29 Febrero 01 Marzo 02 Marzo 03 Marzo 04 Marzo
Crédito al sector privado Reservas Banxico Encuesta de expectativas Informe Trimestral de Inversion fija bruta
Ene 26 Feb Banxico Banxico Dic
4715
Remesas familiares ANTAD Ventas mismas
Ene tiendas
(4-14 Mar) Feb

IMEF manufacturero
Feb

IMEF no manufacturero
Feb

Finanzas publicas
Ene
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Global
b 08 eb 09 eb 10 eb eb
Subasta de Notas del Tesoro Subasta de Notas del Tesoro Solicitudes de seguro por Precios de importacion Ene
(3a) (10a) desempleo 6 feb
! o Ventas al menudeo Ene
@ Finanzas publicas Ene Subasta de Notas del Tesoro
2 (30a) Inventarios de negocios Dic
=)
§ Confianza de la U. de
£ Michigan Feb (P)
w
Alemania Eurozona Eurozona
Produccién industrial Dic Reunién del Eurogrupo Reunién del Ecofin
Produccion industrial Dic
© Producto intemno bruto
S 4715 (P)
o
S
w
Produccion industrial Dic
o
=
{ =
=)
o
£
[
o
©
£
=
o
-
[Z}
<
o
E<}
o
]
K]
Reporte automotriz AMIA INPC mensual (Ene) Negociaciones salariales Produccién industrial Creacion formal de empleo
Ene Total Ene Dic Ene
Subyacente
Reservas Banxico
o 05 Feb
2
3
=
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

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

Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/octi2015
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif.TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/juli2015

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/i2014 06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/julr2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/juli2013

Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

Fuente: Banorte-Ixe

Registro de las Gltimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L* Fecha apertura  Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/IMXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-0ct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - Cancelada - 10-dic-12 17-dic-12

* Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)
** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional
Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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