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En México, la calificadora Fitch Ratings cambié la perspectiva de la deuda
soberana de ‘negativa’ a ‘estable’ mientras que el reporte preliminar del PIB
mostrd un crecimiento de 1.8% anual en 2T17. La semana que entra estaremos
atentos al reporte de inflacion en julio, asi como a la decision de Banxico, en donde
no esperamos movimientos en la tasa de referencia. En el entorno internacional, el
reporte de empleo de EE.UU. mostr6 una sélida creacion de 209 mil puestos y una
tasa de desempleo de 4.3%. Por su parte, el BoE mantuvo sin cambios su postura
monetaria y no esperamos modificaciones a la misma en lo que resta del afio.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija mexicano registr6 movimientos marginales aunque con un
ligero sesgo negativo en bonos M, mientras que los Udibonos tuvieron un mejor
desempefio al ganar entre 6-9pb. En términos de estrategia, continuamos esperando
mejores niveles de entrada para nuevas posiciones, aun considerando que se
mantiene una valuacion relativa més atractiva en el belly de la curva. En el
cambiario, el peso cay6 por tercera semanay en 0.6% a 17.88 por délar. En nuestra
opinién las condiciones siguen siendo positivas para ganancias de la moneda. Sin
embargo, la dificultad de extender la apreciacion alude a la necesidad de mayor
cautela en posiciones largas en el peso en el corto plazo, limitado por condiciones
técnicas desfavorables.

Andlisis y Estrategia Bursatil

Iniciamos el mes de agosto con ganancias en la mayoria de los mercados
accionarios. Los participantes del mercado asimilaron diversos datos econémicos y
reportes corporativos con un balance positivo. Por su parte, el indice Dow Jones
destaco al superar la marca de los 22,000 puntos y acumular 9 dias de alzas
consecutivas. La temporada de reportes corporativos en EE.UU. avanza con
resultados por arriba de las expectativas. El crecimiento acumulado en las
utilidades, con la informacién de 84% de las emisoras que conforman al S&P500,
es de 11.8% mejor al 7.4% estimado por el consenso de Bloomberg. Para el IPC
esperamos un bajo volumen de operacion y una consolidacion en los 51,000pts.

Andlisis de Deuda Corporativa

El mercado de deuda corporativa mantiene el monto en circulacién en su nivel
maximo histérico de $1,134,766mdp impulsado por la liquidez entre los
inversionistas y el atractivo rendimiento actual de estos instrumentos. En la semana
se subastaron $7,246mdp, los cuales seran liquidados los préximos dias mediante
las emisiones: 1) FOVISCB 17U por $6,846mdp a un plazo legal de 30 afios, con
tasa de interés fija udizada de 3.95%; y 2) FICEIN 17 por hasta $400mdp cuya
informacién definitiva no habia sido liberada al cierre de esta edicion. Hasta el
momento, se espera que en agosto se coloquen alrededor de $22,000mdp mediante
la participacion de Fovissste, Bachoco, Liverpool, Daimler, Ford, Mercader
Financial, entre otros.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 7 al 11 de agosto 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
01:00  ALE  Produccién industrial jun % m/m 0.1 0.2 1.2
10:45 EUA  James Bullard del Fed de St. Louis habla sobre economia en Nashville, TN
1225 EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis habla en Bloomington, MN
~ 14:00 EUA  Crédito al consumo jun mmd 16.0 18.4
3 1430 MEX Encuestade expectativas (Citibanamex)
22:30 CHI Balanza comercial jul mmd 452 428
22:30 CHI Exportaciones jul % ala 11.0 173
22:30 CHI Importaciones jul % ala 18.0 23.1
09:00 MEX  Reservas internacionales 4 ago mmd 173.4
o 1130 MEX  Subasta de valores gubemamentales - Cetes 1, 3y 6m, Bonos M Jun'22(5a) y Udibonos Nov'28(10a)
2 20:30 CHI Precios al consumidor jul % ala 15 15 1.5
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
07:.00 BRA  Precios al consumidor jul % m/m 0.17 -0.23
07:00 BRA  Precios al consumidor jul % ala 2.64 3.00
Vi 08:00 MEX  Precios al consumidor jul % m/m 0.32 0.34 0.25
= 0800 MEX Subyacente jul % m/m 0.26 0.27 0.30
08:00 MEX  Precios al consumidor jul % ala 6.38 6.40 6.31
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
03:30 GRB  Produccién industrial* jun % m/m 0.1 0.1 0.1
07:30  EUA  Precios productor jul % m/m 0.2 0.1 0.2
07:30 EUA Subyacente jul % m/m 0.2 0.2 0.2
S 0730 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 5ago miles 244 243 240
% 09:00 EUA  William Dudley del Fed de Nueva York sostendra conferencia de prensa sobre desigualdad salarial regional
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)
13.00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 10 ago % 7.00 7.00 7.00
18:.00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) 10 ago % 3.50 3.75
07:30  EUA  Precios al consumidor jul % m/m 0.1 0.2 0.0
07:30  EUA Subyacente jul % m/m 0.2 0.2 01
07:30  EUA  Precios al consumidor jul % ala 1.8 1.8 1.6
07:30  EUA Subyacente jul % ala 1.7 1.7 1.7
i 08:00 MEX  Produccién industrial jun % ala 0.2 0.2 1.0
- 08:00 MEX  Produccién manufacturera jun % ala 3.8 3.3 5.0
08:00 MEX  Produccién industrial* jun % m/m 04 04 01

08:40 EUA  RobKaplan del Fed de Dallas habla en Arlington, Texas

10:30  EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis habla ante la Comunidad Independiente de Banqueros de Minnesota

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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mantuvo su ritmo de expansion durante el primer semestre del afio

= No esperamos cambio en la tasa de referencia de Banxico en su reunion
del proximo 10 de agosto

= Solido reporte de empleo en EE.UU. durante julio

= El BoE mantuvo la postura monetaria sin cambios mientras que las
minutas del Copom mostraron un tono mas dovish de lo esperado

Esta semana fue de noticias positivas para la economia mexicana. Destaca, entre
otras, el cambio de perspectiva que la calificadora Fitch hizo de la deuda
mexicana de ‘negativa’ a ‘estable’. Fitch dijo que el riesgo de un escenario
disruptivo para las para la economia mexicana ha disminuido; y que el gobierno
continlla el esfuerzo de consolidacion fiscal, lo que aunado a la reciente
apreciacion del tipo de cambio, pone a la deuda publica en una tendencia
descendente en el mediano plazo. En nuestra opinion, con el cambio de
perspectiva de Fitch se disipa completamente el riesgo de una reduccion en la
calificacion crediticia de la deuda soberana. Ahora solamente Moody’s tiene la
perspectiva de la calificacion de la deuda mexicana en ‘negativa’, lo que ratificd
en abril de este afio. No obstante lo anterior, si bien Moody’s argumentd
entonces que habia disminuido significativamente su preocupacion en torno a la
dindmica de la deuda en México, existia el riesgo de que las modificaciones al
TLCAN fueran mas severas o inclusive cabia la posibilidad de que se diera por
terminado el tratado, riesgo que consideramos ha disminuido sustancialmente,
sobre todo tras la publicacion de los objetivos de negociacion por parte del
gobierno de Estados Unidos hace un par de semanas. Adicionalmente, cabe
recordar que para perder el status actual de ‘BBB+’ se requiere la reduccion por
parte de al menos dos calificadoras.

En este contexto, los datos preliminares del PIB en 2T17 mostraron que la
economia no se ha desacelerd en el primer trimestre del afio con un crecimiento
de 2.3% anual, muy similar a la expansion de 2016, impulsado por el
dinamismo del sector servicios y la recuperacion de la actividad manufacturera.
No obstante, con cifras ajustadas por estacionalidad la tasa preliminar de
crecimiento resultd de 2.4% t/t anualizada vs. 2.7% en 1T17, lo que sugiere una
ligera desaceleracion hacia delante de la economia mexicana, aunque en linea
con nuestro estimado de crecimiento de 1.9% para 2017.
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No esperamos cambio en la tasa de referencia de
Banxico en su reunién del proximo 10 de agosto

Banxico sostendra su reunion de politica monetaria
la semana que entra, con el anuncio de su decision el
jueves 10 de agosto. No esperamos cambios en la
postura monetaria del banco central, en linea con el
consenso del mercado. En las minutas de su Gltima
reunién, pensamos que Banxico dejé claro que los
incrementos aplicados hasta ahora permiten hacer
una pausa en el ciclo alcista. Esperamos un tono
neutral por parte de la autoridad monetaria, tratando
de maximizar el espacio para acomodar choques que
se pudieran presentar en el futuro, desde el ciclo de
alza del Fed, presiones inflacionarias inesperadas
hasta la posible incertidumbre que se pudiera generar
en torno al proceso electoral de 2018. Nuestra
perspectiva es que la autoridad monetaria mexicana
no moverd tasas en lo que resta del afo.
Eventualmente podria iniciar un ciclo de baja en la
segunda mitad del afio que entra (agosto 2018), una
vez que los elementos que afectaron a la inflacion
este afio se estén disipando.

Sélido reporte de empleo en EE.UU. durante julio

El reporte sobre el mercado laboral en julio result6
mejor a lo esperado, evidenciando fortaleza en la
creacion de empleos (209 mil vs. 180 mil
esperados); una reduccién de la tasa de desempleo
(de 4.4% a 4.3%) con un aumento en la tasa de
participacion (de 62.8% a 62.9%); y un crecimiento
sostenido de los ingresos por hora (2.5% en términos
anuales). Estos datos argumentan a favor de un alza
por parte del Fed en diciembre. No obstante,
consideramos que la decision ahora estard sujeta a
los datos de inflacion. Pensamos que el Fed estara
buscando sefiales de qué tan temporal es la tendencia
de baja actual de la inflacion. Por lo pronto, esta
semana se publicaron los datos de ingreso y gasto
personal en junio, en donde la inflacion medida a
través del deflactor del gasto se ubico en 1.4% anual
de 1.8% a finales del afio pasado.

Por lo que respecta al anuncio del inicio de la
normalizacion del balance, mantenemos que se hara
en la reunion de septiembre (20 de septiembre)
independientemente del desempefio de los datos.

El BoE mantuvo la postura monetaria sin
cambios mientras que las minutas del Copom
mostraron un tono mas dovish de lo esperado

Como era ampliamente esperado, el Banco de
Inglaterra anuncié esta semana que su tasa de
referencia permanece en 0.25% y no hizo cambios al
programa de compra de activos. La autoridad
monetaria inglesa redujo sus estimados de
crecimiento para 2017 de 1.9% a 1.7% -y de 1.7% a
1.6%, para 2018-, mientras que esperan que la
inflacion llegue a un méaximo alrededor de 3% para
empezar al converger al objetivo de 2% en el
mediano plazo.

Si bien existen argumentos a favor de un alza de
tasas —de hecho dos miembros del comité votaron a
favor de esta medida-, consideramos que el proceso
del Brexit se traducira hacia delante en una menor
expansion de la actividad econdmica ante elevados
niveles de incertidumbre. En este contexto,
consideramos que es poco probable que el BoE
modifique su postura monetaria en lo que resta del
afio, a menos de que se observe una trayectoria de
inflacion mas elevada de lo que espera el banco
central (cifra superior a 3.3% en algin punto de
acuerdo a nuestros estimados) en los Gltimos meses
del afio (ver nota sobre Eurozona y Reino Unido).

Por su parte, las minutas de la Gltima reunién del
Copom del 26 de julio —en donde decidieron reducir
la tasa de referencia en 100pb-, mostraron un tono
relativamente mas dovish a lo esperado. Los
miembros del Comité comentaron que es posible que
el ritmo de baja en tasas se mantenga en su proxima
reunion del mes de septiembre. Reiteraron que uno
de los riesgos para la inflacién es el incremento de la
incertidumbre en torno al progreso de las reformas
estructurales. Por su parte, siguen sefialando que la
actividad econdmica se estd estabilizando, apoyada
por un entorno externo mas favorable. En este
contexto, esperamos un recorte de 100pb en la tasa
Selic en la reunion del 6 de septiembre y un nivel de
7.5% a finales de afio.

Gabiriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 3.3 3.5 3.0 3.2 3.3 3.4 3.3 3.4 3.5 3.4
EU 15 21 2.4 15 1.8 2.0 21 2.0 21 24 2.3
Eurozona 1.8 1.8 1.6 1.7 1.9 1.9 2.1 1.6 1.6 1.6 1.6
Reino Unido 1.8 1.6 1.3 2.0 1.9 2.0 1.7 15 1.0 11 13
China 6.7 6.7 6.3 6.7 6.8 6.9 6.9 6.4 6.4 6.4 6.3
Japén 1.0 13 11 1.1 1.6 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 1.0
India 7.9 71 78 75 7.0 6.1 72 73 7.7 8.0 7.7
Rusia -0.3 11 1.7 04 0.3 0.5 1.0 13 16 1.6 1.6
Brasil -3.6 0.7 2.3 2.9 2.5 04 0.2 1.0 18 2.0 2.0
México 2.3 1.9 2.5 2.0 2.3 2.8 1.8 18 1.6 2.3 29
Fuente: Banorte-Ixe
-, ] I's ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016p 2017p  2018p 3T 4T 1T 2T 3T 4Te 1TP 2T
PIB Real 1.5 2.0 2.2 28 1.8 1.2 26 2.7 241 1.8 3.0
Consumo Privado 2.7 2.7 31 2.8 2.9 1.9 2.8 2.8 2.7 19 31
Inversion Fija 0.7 3.6 3.2 1.5 1.7 8.1 2.2 2.7 24 3.2 34
Inversion no Residencial (IC**) -0.6 39 2.7 34 0.2 71 52 29 15 22 2.2
Inversion Residencial 55 29 54 -4.5 71 1.2 -6.8 20 54 6.3 7.0
Gasto de Gobierno 0.8 0.2 0.8 0.5 0.2 0.0 0.7 0.8 13 15 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios -0.3 29 20 6.4 -3.8 3.0 41 3.0 4.0 20 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 1.3 4.0 3.0 2.7 8.1 49 21 3.0 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 17 2.0 1.5 21 24 1.6 13 1.7 20 2.0
Subyacente (% anual) 22 2.0 2.0 22 22 20 1.7 1.8 19 19 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 4.2 4.2 49 47 4.7 44 4.2 4.2 41 41
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 180 155 239 148 178 187 175 175 160 160
*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
- ] P ] ]
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima estimado Estimado para fines de:
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 9.25 -100pb (Jul17) ~ -200 -375  -500 6-Sep Sep 17 -75pb 1225 1025 825 7.50
Estados Unidos Fondeo FED 1.125 +25pb (Jun 17) 25 50 75 20-Sep Dic 17 +25pb 0875 1125 1125 1.375
México Tasa de referencia 7.00 +25pb (Jun 17) 50 125 275 10-Ago  Ago 18 -50pb 6.5 7.0 7.0 7.0
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 -25 14-Sep 0.25 0.25 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 7-Sep 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 435 -25pb (Oct 15) 0 0 0 435 435 435 435
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 20-Sep -0.1 0.1 0.1 0.1

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

2016 2017 2018 2016 2017 2018
3T 4T 1T 2T 3T 4T T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 2.0 24 2.8 15 1.8 1.6 2.3 29 23 1.9
Consumo privado 3.0 2.8 31 2.7 2.1 17 2.2 2.8 2.8 24
Consumo de gobierno 14 1.6 0.9 -1.0 12 16 4.0 5.0 11 0.7
Inversion fija bruta -0.9 1.0 0.0 -1.6 -0.5 -0.4 14 3.2 0.4 -0.6
Exportaciones 0.8 2.0 9.1 104 79 73 6.8 7.6 12 8.7
Importaciones 0.1 05 7.7 8.5 73 9.1 4.0 43 1.1 8.1
Produccién Industrial -0.8 0.0 05 -1.0 0.5 0.8 0.6 15 0.0 0.2
Servicios 34 34 3.7 31 2.6 2.0 23 29 34 29

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 3.9 3.7 35 4.2 41 4.3 41 39 4.0
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 6.9 7.6 7.2 7.2 8.1 8.2 79 7.8 7.6 79
Creacion de empleos formales (miles) 300 -9 378 140 250 -42 259.8 166.9 733 589

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 26 34 53 6.3 6.3 57 4.2 3.6 34 57
Subyacente 32 34 48 48 5.2 5.5 4.7 4.3 34 51

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 5.3 -0.7 =27 -13.1 -12.3
Exportaciones mercancias (mmd) 94.8 100.3 94.8 374.3 353.3
Importaciones mercancias (mmd) 100.2 101.0 97.6 387.4 365.6
Ingreso por servicios (mmd) 4.0 4.6 6.9 241 235
Egresos por servicios (mmd) 8.6 8.2 9.1 31.9 30.2
Ingreso por rentas (mmd) 1.1 21 1.8 6.8 6.4
Egresos por rentas (mmd) 7.3 9.7 10.9 40.4 38.1
Transferencias netas (mmd) 6.8 6.8 6.5 26.7 252
Cuenta Corriente (mmd) -1.6 -34 -6.9 279 -25.6

% del PIB 2.9 -1.3 2.7 2.7 -26
Inversion extranjera directa (mmd) 8.0 49 6.8 26.7 259

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -134.7 2524 309.1 -503.7  -416.9
% del PIB 0.7 -1.2 1.5 -2.6 -20
Balance primario (mmp) -69.0 -81.3 455.8 -24.0 -104.2
% del PIB 0.4 -0.4 20 0.1 -05
Requerimientos financieros (mmp)" -160.3  -349.0 270.8 -556.6  -625.4
% del PIB -0.8 1.7 1.3 2.9 -3.0

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 175.8 176.5 174.9 176.8 176.4 176.7 176.5 176.7
Deuda del sector pablico (mmp)? 94223 19,9343 9,934.3 10,1101

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,251.3 6,182.3  6,253.7
Externa (mmd) 183.2 181.0 187.3 181.0 175.3
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 49.1 46.9 491 485
Interna 305 30.6 30.0 30.6 30.0
Externa 18.6 18.5 16.9 18.5 18.5

*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
%

2017 2018
Instrumento 2014 2015 2016
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp

Cetes 28 dias

Promedio 3.02 298 447 6.09 6.66 7.01 7.01 7.01 6.99 6.52 6.53

Fin de periodo 270 300 578 6.33 7.00 7.02 7.03 6.99 7.00 6.51 6.52
TIIE 28 dias

Promedio 3.51 332 448 6.40 7.03 7.34 7.34 7.31 7.29 7.05 6.83

Fin de periodo 332 35 6.1 6.64 7.37 7.35 7.36 7.29 7.30 6.81 6.82
Bono México 10 afios

Promedio 6.01 59% 6.21 7.23 7.09 6.95 7.08 7.18 741 7.37 7.38

Fin de periodo 582 625 744 7.00 6.80 7.00 7.20 7.15 7.50 7.35 740
Bono EE.UU. 10 afios

Promedio 253 213 184 248 2.26 2.35 2.50 2.58 2.62 2.70 2.177

Fin de periodo 217 22T 244 240 2.30 240 2.55 2.60 2.65 2.75 2.80
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.

Promedio 348 383 437 475 483 460 458 460 479 467 461

Fin de periodo 365 398 500 460 450 460 465 455 485 460 460
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 1T17 27117 3TM7p  4T17p 1T18p 2T18p 3T18p 4T18p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69 20.30 18.55 18.00 18.40 18.27 19.10 18.23 18.42
Fin de periodo 17.21 20.73 18.72 18.12 18.32 18.10 18.50 19.15 18.30 18.60

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronésticos
P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 51,328 0.2 0.6 125 2.6 9.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 66,898 2.1 15 111 5.8 16.2
IPSA (Chile) 5,106 0.6 0.8 23.0 5.6 240
Dow Jones (EE.UU.) 22,093 1.2 0.9 11.8 29 204
NASDAQ (EE.UU) 6,352 -0.4 0.1 18.0 4.0 229
S&P 500 (EE.UU) 2477 0.2 0.3 10.6 2.0 144
TSE 300 (Canada) 15,258 0.9 0.8 0.2 0.8 5.0
EuroStoxxx50 (Europa) 3,507 1.1 1.7 6.6 0.8 19.6
CAC 40 (Francia) 5,203 14 22 7.0 0.6 19.7
DAX (Alemania) 12,298 1.1 15 741 -1 20.2
FT-100 (Londres) 7,512 1.9 1.9 5.2 21 114
Hang Seng (Hong Kong) 27,563 22 0.9 253 8.8 245
Shenzhen (China) 3,708 0.4 -0.8 12.0 14 15.7
Nikkei225 (Japon) 19,952 -0.0 0.1 44 0.1 227
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 17.89 -0.6 -0.5 15.9 1.7 5.7
Délar canadiense 1.27 1.7 -1.3 6.3 2.3 29
Libra esterlina 1.30 -0.7 -1.3 5.7 1.0 5.8
Euro 118 0.2 -0.5 12.0 38 05
Yen japonés 110.68 0.0 0.4 5.7 2.3 85
Real brasilefio 3.13 0.0 -0.2 4.0 5.7 2.0
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,269.3 0.8 0.2 9.5 3.7 6.1
Plata-Londres 1,670.0 0.8 04 2.8 34 -17.2
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 52.3 -0.3 -0.6 -7.9 55 8.0
Barril de WTI 496 -0.3 -1.2 1.7 5.3 7.7
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 13 0 1 0 31 53
Treasury 2 afios 14 0 6 0 16 71
Treasury 5 afios 1.8 2 -12 2 -1 79
Treasury 10 afios 2.3 3 9 -3 -18 76
NACIONAL
Cetes 28d 7.01 1 1 123 1 279
Bono M Dic 17 7.01 1 2 58 13 220
Bono M Jun 22 6.75 1 0 53 9 96
Bono M Nov 42 7.23 1 4 -59 5 73
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 436.68 0.3% 0.2% 5.9% 0.9% 6.7%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 290.95 0.2% 0.1% 3.7% 0.6% 6.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 513.10 0.2% 0.2% 5.4% 0.7% 3.8%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 457.63 0.3% 0.3% 5.3% 1.2% 8.2%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 126.86 0.1% 0.1% 2.5% 0.4% 2.8%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 137.07 0.1% 0.0% 3.3% 0.5% 3.7%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 157.72 0.3% 0.2% 5.0% 0.9% 54%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 159.39 0.3% 0.1% 6.7% 1.1% 7.6%

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

= La siguiente semana la atencion de los mercados estara centrada en el
anuncio de politica monetaria de Banxico y en las cifras de inflacion de
julio en EE.UU. y México

= En renta fija sugerimos esperar mejores condiciones de mercado para
posiciones largas en el belly de la curva; en el cambiario, mayor cautela
de corto plazo en el peso ante dificultad por extender las ganancias

= Reportes corporativos en EE.UU. impulsaron al Dow Jones a un nuevo
méaximo historico. Para el IPC esperamos movimientos laterales
consolidando alrededor de los 51,000pts

= |nicia agosto manteniendo el dinamismo de meses anteriores; en la
semana se subastaron FOVISCB 17U y FICEIN 17 por $7,246mdp, los
proximos dias se espera la colocacion de MERCFCB 17 por $300mdp

La temporada de verano ha sobresalido por el apetito al riesgo por parte de los
inversionistas. Esta semana el Dow Jones alcanzé un nuevo maximo histérico
luego que se dieran a conocer datos econémicos positivos, destacando el dato de
empleo en Estados Unidos. Dicho dato confirma la solidez del mercado laboral
y favorece las expectativas de crecimiento a nivel global. Adicionalmente, el
mercado se ha centrado en los reportes corporativos, en donde los resultados han
sorprendido positivamente, afiadiendo impulso a los principales indices
accionarios. A nivel local destacd la revision de Fitch a la perspectiva de
calificacion de México a ‘Estable’ desde ‘Negativa’, solo unos dias después de
la revisién por parte de S&P. Bajo este escenario, los bonos M mostraron un
comportamiento marginal y sesgo negativo, el IPC subié 0.22% y el MXN

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

Juan Carlos Alderete, CFA

Subdirector de Estrategia

juan.alderete.macal@banorte.com

Santiago Leal
Estratega
santiago.leal@banorte.com

Analisis Bursatil

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

Marissa Garza
Subdirector Anélisis Bursatil
marissa.garza@banorte.com

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa

perdié 0.6% en la semana. tania.abdul@banorte.com

Hugo Gémez
Subdirector Deuda Corporativa
hugoa.gomez@banorte.com

La siguiente semana la atencidén estard centrada en la reunion de politica
monetaria de Banxico en la que esperamos mantenga la tasa de referencia en
7%. Adicionalmente, en México se daran a conocer cifras de inflacién al mes de
julio, produccién industrial, encuesta Citibanamex, entre otros. En Estados
Unidos lo mas relevante sera también el dato de inflacién mientras que en la
Eurozona se publicard el indice Sentix. En China los reportes de comercio
exterior e inflacion estaran en el foco del mercado.

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

Emision Monto Fecha Est Tasa Ref calif Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura

$mdp Subasta ' ' ' Semanal* 26-Jul 2-Ago Propuesto  Propuesta

MERCFCB 17 300 02-ago-17 Si TIIE28 AAA  AC* -1.99% 2.79% 2.74% 2.74%
BACHOCO 17 1,500  16-ago-17 No TIE28 nd ﬁk/ISXIiA* 8;}‘71‘3 1233"? 12%8"? 1;%8";
SCOTIAB 17-3 3,000 16-ago-17 No TII?ZB AAA ASURB _4:120/2 6..55“/: 6:29‘%: 6:29"/2
LIVEPOL 17 sop 2320017 No Fia — AM  CEMEXCPO  1.27% 9.33% 9.46% 9.46%
LIVEPOL 17-2 23-ago-17 No TIE28 ~ AAA  FEMSAUBD 0.36% 14.67% 1475%  -1.00%  13.75%
G I tm T o

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 4 de agosto de 2017. Monto en millones de pesos. EMEXlCOB :0'290/2 11'520/2 11'500/2 11'500/3
Calificacion en escala nacional. “Reapertura. **Oferta Publica Restringida IENOVA* 0.33% 502% 5.01% 501%
LIVEPOLC 3.19% 2.89% 2.99% 1.00% 3.99%

MEXCHEM* 0.74% 5.90% 5.96% 5.96%

OMAB 0.45% 2.20% 2.22% 1.00% 3.22%

PINFRA* -1.40% 3.05% 3.01% 3.01%

WALMEX* 0.14% 10.18% 10.21% 10.21%

100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Decision de Banco de
México y reporte de inflacion en la mira

En el balance semanal, el apetito por riesgo se
mantuvo positivo a pesar de algunos frentes de
riesgo geopolitico escalando, especialmente la
relacion Rusia-EE.UU., el contexto militar
norcoreano y la investigacion de la incidencia rusa
en la eleccion presidencial en EE.UU. el afio pasado.
En este sentido la actividad estuvo soportada por
reportes corporativos positivos y datos globales
fortaleciéndose, incluyendo el reporte de empleo
norteamericano con lo cual la probabilidad implicita
de un alza de 25pb por parte del Fed en diciembre
permanece sin cambios respecto al cierre de la
semana pasada en 38.7%. En tanto, el BoE retomé
un sesgo dovish reconociendo la compleja relacion
entre la dindmica inflacionaria y el Brexit, mientras a
nivel local destacd la revisibn a la perspectiva
crediticia de Fitch dejandola ahora en “estable” de
“negativa”.

La siguiente semana lo mas relevante sera la
decision de politica monetaria de Banxico, en la cual
no esperamos cambios a la postura ni variaciones
significativas al tono del comunicado, en todo caso
haciendo alusion a la reciente mejora en los niveles
de crecimiento. En este contexto, también tendremos
los reportes de inflacion, produccion industrial,
encuesta quincenal de Citibanamex y cifras de la
AMIA y del ANTAD. En EE.UU. el reporte de
inflacion también serd el evento mas relevante, en
una dindmica de mejor flujo de datos pero miembros
del Fed activos. Para la Eurozona se publica el
indice Sentix, con Alemania reportando produccién
industrial e inflacién. Por su parte, en Reino Unido
se conocera produccion y balanza comercial con
China agregando los reportes de comercio exterior e
inflacion. Adicionalmente seguiremos el Comité
Técnico de cumplimiento de recorte de la OPEP y
otros productores, recibiendo los mensuales de la
EIA, OPEP e IEA. Por ultimo, actividad de otros
bancos incluye a Nueva Zelanda, Perd y Filipinas.

Poco atractivo en la parte corta de Bonos M vy
Udibonos a la espera de la inflacion y Banxico

Al cierre de la semana las tasas de interés registraron
variaciones marginales con un ligero sesgo negativo
a lo largo de la curva de Bonos M, en su mayoria
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con un patron de consolidacion, mientras que los
Udibonos cerraron con un mejor desempefio al ganar
entre 6-9pb. Ademas del contexto internacional con
relativamente poca informacion la proxima semana,
los mercados estaran atentos en la inflacion de julio
el miércoles y la decision de Banxico un dia mas
tarde. En el primero, nuestros economistas
pronostican 0.32% m/m, ligeramente menor al
consenso en 0.34%. En el segundo, es muy probable
que Banxico mantenga la tasa en 7.00%, en linea con
la expectativa del consenso, ademas de que
esperamos pocos cambios en el tono del
comunicado. Sin embargo, recordemos que las
Gltimas minutas fueron mas hawkish a lo esperado,
lo que es relevante sobre todo en un contexto en el
que los mercados descuentan todavia alrededor de
21pb de recortes hacia el cierre del 2T18. Por otro
lado, recientemente el gobernador Carstens advirtié
que los mercados podrian estar adelantandose
respecto a la posibilidad de recortes, consistente con
nuestra expectativa de que mantendré la tasa estable
al menos durante la primera mitad del préximo afio.

Tomando en cuenta lo anterior, consideramos que la
valuacion en la parte corta de las curvas de Bonos M
y Udibonos sigue siendo cara. En especifico y para
el segundo caso, los breakevens han aumentado en
todos los plazos durante las Gltimas cuatro semanas,
con el de tres afios de 3.31% a 3.58%. Al nivel
actual y tomando en cuenta la coyuntura inmediata,
creemos que las valuaciones podrian limitar
ganancias adicionales en estos instrumentos en el
corto plazo.

El belly de la curva de Bonos M mantiene una
valuacién mas atractiva

Continuamos a la espera de mejores niveles de
entrada para nuevas posiciones en el belly de la
curva, zona que también finaliz6 con variaciones
marginales durante la semana. Destacamos que esta
seccion fue la de mayor avance el jueves pasado tras
el cambio de perspectiva de Fitch de ‘negativa’ a
‘estable’, sugiriendo un valor relativo mas atractivo.
En este contexto y considerando la noticia, los
diferenciales respecto a los Treasuries en
instrumentos de cinco y siete afios nos parecen
atractivos, ubicandose en 493 y 472pb, en el mismo
orden. Sin embargo, la baja liquidez estacional del
verano y una tasa forward de 5aba actualmente en
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7.13% (dos afios en cinco afios en 7.06%, ver
gréfica), todavia relativamente cerca de los minimos
alcanzados antes de la decision previa de Banxico en
6.99%, ademas del rally acumulado en esta zona de
la curva desde finales de mayo, nos mantienen sin
posiciones direccionales por el momento.

Tasas forward en cinco afnos
% anual

9.0

Dos afios == Cinco afios

8.5
8.0
75
7.0
6.5

6.0

ene-16  abr-16  jul-16 oct-16  ene-17  abr17  jul-17

Fuente: Bloomberg

Posicién técnica e inicio de la negociacién del
TLCAN podrian continuar limitando al peso

El peso se deprecio por tercera semana consecutiva a
pesar de un entorno en donde prevalece el apetito al
riesgo, con una serie de datos econdémicos en general
positivos en la mayoria de regiones, incluido en
México. La moneda perdi6 0.6% a 17.88 por dolar,
la tercera en EM solo mejor que el ZAR (-2.9%) y
RUB (-0.7%).

Este débil desempefio se observd a pesar de que el
dolar a nivel global (de acuerdo con el BBDXY) y
tasas de interés permanecieron en su mayoria
contenidas y a la baja, con el peso mostrando
crecientes dificultades para registrar ganancias. En
nuestra opinion, esto sugiere la necesidad de mayor
cautela en largos. Ante las presiones observadas que
lo llevaron hasta 17.96 como peor nivel intradia el
miércoles pasado, establecimos un nivel de stop-loss
en 18.00 para limitar pérdidas de posiciones largas
de corto plazo tras recomendar compras del peso en
momentos de debilidad tras la decision del Fed del
26 de julio pasado alrededor de 17.60. Reiteramos
este nivel, modificando a 17.45, que corresponde al
minimo del afio, el nivel que consideramos adecuado
para tomas de utilidades en posiciones especulativas.

El menor potencial de apreciaciéon esperado en el
corto plazo se debe a la posibilidad de un incremento

1"

de la volatilidad de cara al inicio de la negociacion
del TLCAN, con la primera ronda del 16 al 20 de
agosto proximo. A pesar de que la informacion que
empiece a surgir podria ser positiva o negativa para
el peso, creemos los niveles de las implicitas de
corto plazo siguen bajos (ver grafica), lo que a su
vez podria generar apetito por coberturas de largos
en dolares que limiten al spot incluso si el resultado
final de las negociaciones eventualmente es positivo,
COMO es nuestro caso base.

USD/MXN - Volatilidades implicitas de corto plazo
%, “en el dinero”

Una semana Unmes e= «= Tres meses

"\-f

dic-16 feb-17 abr-17 jun-17 ago-17

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

A pesar de que el carry sigue siendo atractivo y ha
mejorado en términos relativos al tomar en cuenta
las recientes bajas de tasas en otros emergentes, las
condiciones técnicas siguen siendo desfavorables y
representan el mayor riesgo para que continGe el
ajuste reciente y que creemos que ha constituido una
limitante para el peso en las Gltimas semanas. En
primer lugar, las posiciones largas en futuros del
CME contintan en maximos desde el 1S14 con US$
3,178 millones incluso tras el regreso del spot desde
minimos del afio. Segundo, la estacionalidad no es
favorable en agosto, depreciandose en el mes en
cinco de siete ocasiones y 2.4% en promedio entre
2010-2016, posiblemente afectado por la caida de la
liquidez en el verano. Tercero, la caida acumulada
del dolar (BBDXY) lo ha llevado a un fuerte soporte
técnico cercano a los 1,150pts, sin romperlo a la baja
desde principios de 2015. A pesar de lo anterior,
reiteramos nuestra postura mA&s positiva en
comparacion con el consenso para el cierre de este
afio, con un pronostico de 18.10 por dolar en
comparacion con niveles de alrededor de 18.30-
18.40 por parte del mercado.
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ANALISIS BURSATIL: Reportes corporativos
impulsan al Dow Jones a un nuevo maximo

En la semana, los principales indices bursatiles
finalizaron con ganancias. En esta ocasion, los
participantes del mercado asimilaron diversos datos
econdmicos con un balance positivo y la fluctuacion
en el precio de las materias primas. Entre los datos
econdmicos, destacd la némina no agricola para el
mes de julio confirmando la solidez del mercado
laboral.  Adicionalmente, los inversionistas
estuvieron atentos a diversos reportes corporativos
en varias regiones. Entre los indices, destaco el Dow
Jones que marcdé un nuevo record histérico al
superar la marca de los 22,000 puntos acumulando 9
dias consecutivos de alzas, algo no visto desde
febrero pasado cuando tuvo una racha de 12 dias. El
constante apetito por activos de riesgo ha elevado el
valor de capitalizacion de los mercados accionarios a
nivel mundial a un monto de US$78.58 billones
(trillones, anglosajones) lo que representa un alza de
17.6% en lo que va del afio.

Al cierre de esta edicidn, el 84% de las emisoras que
conforman a la muestra del S&P500 han publicado
sus resultados trimestrales. En conjunto, estas
empresas registran un alza de 11.8% A/A en sus
utilidades siendo mejor que el 7.4% esperado por el
consenso elaborado por Bloomberg al inicio de la
temporada. Al excluir a 65 emisoras del sector
financiero la variacién anual es de +12.7%, mientras
gue al descontar a 32 emisoras del sector de energia
el avance en utilidades es de 9.6%. A lo largo de la
temporada de resultados, varias empresas han
superado las expectativas de los analistas. A la
fecha, la tasa de sorpresas positivas se ubica en
71.9%. Esta semana, Apple y Tesla captaron la
atencion de los inversionistas con resultados mejores
a lo estimado lo que se tradujo en un impulso
adicional para el precio de sus acciones. Hay que
mencionar que el desempefio positivo en utilidades
ha impedido un encarecimiento adicional en los
parametros de valuacion del indice, actualmente el
S&P500 cotiza a 21.2x P/U lo que representa un
premio de 9.9% vs el promedio de 3 afos. La
proxima semana tendremos un menor flujo de
informacién corporativa, solo 35 empresas del
S&P500 daran a conocer sus cifras trimestrales.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 51,328.29
Nivel Referencia 53,700

Rend. Potencial 4.62%
Maximo 12m (25/7/2017) 51,772.37
Minimo 12m (18/11/2016) 43,998.98

S&P/BMV IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos

52,000 - - 16,000

- 14,000
50,000 -

- 12,000
48,000 - - 10,000

- 8,000
46,000 - [ 6000

- 4,000
44,000 -

- 2,000
4000 —

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

S&P/BMV IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa

indice 5132829  2476.83 22,092.81 6,351.56 350741  66,897.98
Nominal 0.22% 0.19% 1.20% -0.36% 1.14% 2.14%
us$ -0.37% 0.19% 1.20% -0.36% 1.26% 2.93%

S&P/BMV IPC - Los Ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
104% -

103% -

102% -

101% -

S&P500
100% O
IPC
99% T T T T )
jul 28 jul 31 ago 01 ago 02 ago 03 ago 04
Acciones en Movimiento (ultimos 5 dias)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
OHLMEX* 8.7 HOMEX* (5.5) GFNORTEO 900.7
HERDEZ* 6.7 GFINBURO (4.8) WALMEX* 675.6
GFAMSAA 6.1 PAPPEL* (4.8) AMXL 618.6
LIVEPOLC 49 LABB (4.5) CEMEXCPO 578.3
ALSEA* 4.8 KIMBERA (3.6) GMEXICOB 521.9
SANMEXB 46 CULTIBAB (3.2) FEMSAUBD 396.8
AUTLANB 32 TMMA (3.1) GENTERA* 284.8
WALMEX* 3.2 GENTERA* (3.0) ALFAA 275.5
ICA* 3.2 GCARSOA1 (2.7) SANMEXB 186.3
GFNORTEO 3.1 BIMBOA (2.6) TLEVICPO 184.9

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: El Dow Jones hilvana dos
semanas subiendo para a nuevos maximos

El IPC gener6 una recuperacion, logra mantener su
cotizacién sobre el soporte ubicado en los 50,940
puntos. En nuestra opinion sigue abierta la
posibilidad de una toma de utilidades; sin embargo,
si continlia respetando esta zona podria entrar en una
pausa dentro de la tendencia principal de alza. Si
llegara a romper los 50,940 enteros, buscaria el
siguiente apoyo que identificamos en 50,635 y
50,280 puntos. Por su parte, la resistencia se localiza
en 51,770 y 52,000 enteros. Recomendamos ser
selectivos y aprovechar algin ajuste para buscar
oportunidades de corto plazo.

El ETF de México EWW mantiene su cotizacion en
el soporte que trazamos en US$55.45, para ampliar
la correccion debe romper este nivel. Por su parte, la
resistencia esta en US$58.30. Genera una pausa
dentro del canal con tendencia ascendente.

El S&P500 desarrolla una pausa en la parte alta de la
tendencia alcista. En nuestra opinion la resistencia a
vencer para buscar nuevos maximos son los 2,485
enteros. Superando este nivel podria tomar rumbo
hacia los 2,510 puntos. Por su parte, el soporte que
deberé respetar para conservar este escenario son los
2,440 enteros. Sugerimos mantener, ya que la
tendencia se sostiene al alza.

El Dow Jones continla registrando nuevos maximos
historicos (22,093 puntos) siendo la segunda semana
de alza consecutiva. En nuestra opinién mantiene la
posibilidad de una correccion. Bajo este escenario el
soporte que debera romper para materializar este
ajuste son los 21,900 puntos. Por su parte, la
resistencia que habilitd estd en 22,250 enteros.
Recomendamos capitalizar utilidades de corto plazo
y esperar mejores niveles de entrada.

El Nasdaq hilvana dos semanas ajustando. Conserva
la tarea de respetar el soporte que identificamos en
6,260 enteros, el rompimiento de este nivel
invalidaria la posibilidad de marcar nuevos méaximos
historicos y buscaria niveles més solidos de soporte.
Por su parte, la resistencia a vencer son los 6,460
puntos (maximo historico). Sugerimos aprovechar
ajuste para buscar oportunidades de corto plazo.
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IPC nominal
Puntos
52,500 -

51,500 -
50,500 -
49,500 -
48,500 -
47,500 -
46,500 -
45,500 -
44,500 -

PMS 200 dias

43,500

abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17 abr-17 jun-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
Puntos
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2,500 -
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2,300 -

2,250 -

2,200 -

2,150 -
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA: Inicia  agosto
manteniendo el dinamismo de meses anteriores

Resumen de mercado LP. El mercado de deuda
corporativa mantiene el monto en circulacién en su
nivel maximo  histérico de $1,134,766mdp
impulsado por la liquidez entre los inversionistas y
el atractivo rendimiento actual de estos
instrumentos. En la semana se subastaron
$7,246mdp, los cuales serén liquidados los préximos
dias mediante las emisiones: 1) FOVISCB 17U por
$6,846mdp a un plazo legal de 30 afios, con tasa de
interés fija udizada de 3.95%; y 2) FICEIN 17 por
hasta $400mdp cuya informacion definitiva no habia
sido liberada al cierre de esta edicion.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacién
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendi6 a $48,062mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$4,920mdp. Los participantes con  mayor
contribucion fueron Volkswagen Leasing con
$1,100mdp, Daimler México con $750mdp y FEFA
con $500mdp.

Noticias Corporativas y de Calificacion. México.
Fitch revisd la perspectiva de las calificaciones
soberanas de México a ‘Estable’ desde ‘Negativa’;
adicionalmente afirmé las calificaciones de largo
plazo en ‘BBB+’. En linea con la soberana, también
se modificd la perspectiva de PEMEX y CFE a
‘Estable’ desde ‘Negativa’. TUCACCB 08 (Future
Flow de Taneles Concesionados de Acapulco) HR
Ratings ratifico la calificacion de ‘HR AA+’, retird
la Revision Especial y la colocdé en Perspectiva
Estable.

Proximas colocaciones. Para la siguiente semana se
espera la participacion de Mercader Financial con su
bursatilizacion MERCFCB 17 por un monto de
$300mdp y plazo de 5 afios; esta emision estard
respaldada por derechos al cobro de contratos de
arrendamiento financiero y crédito. EI bono cuenta
con un aforo inicial de 1.48x y minimo de 1.35x.
Asimismo, la emisiéon estd calificada en
'MxAAA(sH)/HRAAA(E)' por parte de S&P y HR,
respectivamente.

Emision: MERCFCB 17: Es la tercera emision bajo
el programa de hasta $2,000mdp y el monto es por

hasta $200mdp a tasa variable (TIIE 28 més spread a
determinar). El bono tendra un plazo de 5 afios y la
amortizacién sera full turbo una vez finalizado el
periodo de revolvencia de 18 meses. La emision
estara respaldada por derechos al cobro de contratos
de arrendamiento financiero y crédito. El bono
cuenta con un aforo inicial de 1.48x y minimo de
1.35x. Asimismo, la emision estd calificada en
'mxAAA(sH)/HRAAA(E)' por parte de S&P y HR,
respectivamente.

MERCFCB 17 (TIIE28) - Relative Value
AxV vs. Spread
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Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘AAA’; Vifietas Negras: ‘FICEICB 17¢

Emision: SCOTIAB 17-3. Es la quinta emision
bancaria quirografaria, al amparo del programa de
$25,000mdp, por un monto objetivo $3,000mdp, el
cual podra aumentar a la fecha de cierre del libro a
$3,450mdp, a un plazo de 4 afios. El bono estara
referenciado a tasa variable (TIIE 28) mas un
spread, aunado a que considera una amortizacion
tipo bullet.

SCOTIAB 17-3 (TIIE28) - Relative Value
AxV vs. Spread
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cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘MBS AAA’
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Nota Especial: México - Fitch cambia la perspectiva
de la deuda soberana de ‘negativa’ a ‘estable’

= La calificadora Fitch Ratings reviso la perspectiva sobre la calificacion
crediticia de la deuda soberana de México de ‘negativa’ a ‘estable’

=  Fitch justifica su decisién con dos argumentos principalmente:
(1) El riesgo de un escenario disruptivo para la economia mexicana ha
disminuido; y
(2) EI gobierno continta el esfuerzo de consolidacion fiscal, lo que
aunado a la reciente apreciacion del tipo de cambio, pone a la
deuda publica en una tendencia descendente en el mediano plazo

= Con este cambio de perspectiva, solamente Moody’s tiene la
perspectiva de la calificacion de la deuda mexicana en ‘negativa’, que
ratificd en abril de este afio

= En nuestra opinién, con el cambio de perspectiva de Fitch se disipa
completamente el riesgo de una reduccién en la calificacion crediticia
de la deuda soberana

= Las tasas y el peso no reaccionaron con fuerza, similar a la dindmica
gue se observé tras el cambio reciente de perspectiva por S&P

= Reiteramos nuestra vision positiva de mediano plazo en tasas y
pronostico de cierre de afio del USD/MXN en 18.10 pesos por dolar

Perspectiva estable. La calificadora Fitch Ratings anuncié un cambio en la
perspectiva de deuda soberana de México de ‘negativa’ a ‘estable’. En
diciembre del afio pasado, la calificadora habia puesto una perspectiva
‘negativa’ destacando los riesgos que presentaba el panorama de crecimiento y
los retos que esto podria representar para la estabilizacion de la deuda publica.
En esta ocasion, Fitch considera que el riesgo de un escenario en el que la
competitividad de las exportaciones mexicanas lastime la tasa de crecimiento
potencial o en el que se ponga en peligro el flujo de remesas ha disminuido
considerablemente. Adicionalmente, argumenta que el gobierno mexicano sigue
con los esfuerzos de consolidacion fiscal, lo que aunado a la reciente
apreciacion del tipo de cambio, pone a la deuda publica en una tendencia
descendente en el mediano plazo, como se observa en el siguiente gréafico.

Deuda soberana del sector publico?
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*En abril de 2017 Moody's ratifico tanto la calificacion como la perspectiva ‘negativa’ de la
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Crecimiento basado en una menor
incertidumbre. Fitch estima una tasa de crecimiento
para México de 2% en 2017 y de 2.4% para 2018-
2019 basado en los siguientes factores: (1) Un peso
competitivo; (2) una reduccién de la incertidumbre
externa; (3) la recuperacion de los precios del
petréleo; y (4) la implementacion de las reformas
estructurales. Entre los riesgos a la baja destaca una
desaceleracion mayor a la esperada del consumo,
volatilidad en los mercados globales y una mayor
reduccion de la inversion, posiblemente como reflejo
de mayor cautela acerca de la relacion México-
Estados Unidos y/o el proceso electoral de 2018.

Fundamentales so6lidos a pesar del entorno
adverso. Segun el documento publicado por la
calificadora, el ciclo restrictivo aplicado por Banxico
refuerza la credibilidad del instituto central para
mantener la estabilidad macroeconémica 'y
financiera. Adicionalmente, las cuentas externas han
mostrado fortaleza, sobre todo durante el episodio de
volatilidad que siguié al proceso electoral en Estados
Unidos. En el frente fiscal, si bien enfrenta poca
flexibilidad para acomodar chogques ante el
incremento de la deuda publica y los limitados
amortiguadores fiscales, el gobierno ha demostrado
su adhesion a las metas fiscales de mediano plazo
aunque consideran que mas allda del 2018, el
gobierno tendra que implementar medidas de ajustes
adicionales para hacer frente a presiones de gasto —
provenientes del pago de pensiones, intereses, etc.-,
e incrementar la inversién en capital.

En nuestra opinién, con el cambio de perspectiva
de Fitch se disipa completamente el riesgo de una
reduccion en la calificacion crediticia de la deuda
soberana. Con este cambio de perspectiva,
solamente Moody’s mantiene la perspectiva de la
calificacion de la deuda mexicana en ‘negativa’, 10
gue ratifico en abril de este afio. No obstante lo
anterior, si bien Moody’s argumentd entonces que
habia disminuido significativamente su
preocupacion en torno a la dindmica de la deuda en
México, existia el riesgo de que las modificaciones
al TLCAN fueran mas severas o inclusive cabia la
posibilidad de que se diera por terminado el tratado,
riesgo  que  consideramos ha  disminuido
sustancialmente, sobre todo tras la publicacion de los
objetivos de negociacion por parte del gobierno de
Estados Unidos hace un par de semanas.
Adicionalmente, cabe recordar que para perder el
status actual de ‘BBB+’ se requiere la reduccion por
parte de al menos dos calificadoras.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo
de cambio:

Las tasas y el peso mexicano no reaccionaron con
fuerza a la noticia. Respecto al cierre previo, los
Bonos M operaban con ganancias de 1-2pb a lo largo
de la curva y la moneda perdia 0.3% a 17.88 por
dblar, ambos con pocos cambios relativo al
momento en que se publicd el anuncio. En este
sentido, la reaccion del mercado fue similar, aunque
mas moderada, en comparacion con el reciente
cambio a estable por S&P el pasado 19 de julio. En
nuestra opinion esto se debe en gran parte por la
fuerte reduccion en primas de riesgo y el rally
acumulado en activos locales desde el inicio de afio
que ha reducido la ventaja de valuacion tanto en
ambas clases de activos, que ya operan en gran
medida en linea con otros paises con una calificacion
equivalente de BBB+. No obstante, esto no significa
gue no sean buenas noticias hacia adelante, sobre
todo si otros eventos de riesgo como la
renegociacion del TLCAN con EE.UU. y Canadé es
favorable, como es nuestro caso base.

Considerando lo anterior, seguimos a la espera de
mejores niveles de entrada para nuevas posiciones en
tasas, con una valuacion relativa méas atractiva en el
belly de la curva de Bonos M. Creemos que la parte
corta se mantiene cara dado que los mercados
descuentan la posibilidad de recortes de tasas de
Banxico antes de lo que nosotros creemos como mas
probable, esperando que el banco central mantenga
la tasa estable por un periodo mas prolongado. En la
parte larga seguimos creyendo que la prima por
duracion es muy baja. Por otro lado, reiteramos
nuestra vision positiva en el mercado local en un
horizonte de mediano plazo. Pasando al cambiario,
mantenemos un sesgo positivo en el peso para el
corto plazo, sin descartar un nuevo intento de
rompimiento de un fuerte soporte en el sicoldgico de
17.50 por doélar. No obstante, el espacio para una
apreciacion adicional parece mas limitado tras el
rally acumulado en lo que va del afio y en la antesala
de importantes eventos de riesgo, elevado
posicionamiento largo en el MXN de acuerdo a los
futuros y bajos niveles de volatilidades implicitas de
corto plazo. A pesar de lo anterior, esta noticia nos
ayuda a reafirmar nuestro prondstico de cierre de
afio en USD/MXN 18.10, ligeramente debajo del
consenso actual alrededor de 18.30-18.40 por ddlar.
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México
. L . o . Alejandro Cervantes
= Banxico publicard su anuncio de politica monetaria donde no Economista Senior, México
esperamos cambios en la postura del banco central alejandro.cervantes@banorte.com
= Laeconomia mexicana crecio 1.8% anual durante el segundo trimestre Francisco Flores
del afio Economista, México

. ., - francisco.flores.serrano@banorte.com
=  Esperamos una inflacion de 0.32% m/m en julio

El proximo jueves, la Junta de Gobierno del Banco de México dara a conocer su
decision de politica monetaria. En nuestra opinion, Banxico mantendra sin
cambio la tasa de referencia en 7%. Consideramos que la decisién del banco
central estara justificada por los siguientes factores: (1) EI tono
significativamente mas dovish que adoptdé la autoridad monetaria en el
comunicado anterior; y (2) el balance de riesgos para la inflacion no mostré un
deterioro adicional.

En el primer caso, la Junta de Gobierno del banco central modificd
significativamente el tono del comunicado anterior mostrando un sesgo dovish —
i.e. sesgo acomodaticio—, donde destacaron que: “...tomando en cuenta la
naturaleza transitoria de los choques que han impactado a las cifras de
inflacion, la informacion con la que actualmente cuenta, el horizonte de tiempo
en el que operan cabalmente los canales de transmision de la politica
monetaria, asi como las previsiones que se tienen sobre la economia, el nivel
alcanzado en la tasa de referencia es congruente con el proceso de
convergencia eficiente de la inflacion al objetivo de 3.00 por ciento...”

Respecto a la inflacion, el banco central también coment6 en el comunicado
anterior que el balance de riesgos para la inflacion no mostré un deterioro
adicional. En este aspecto, la Junta de Gobierno destac6: (1) El impacto
rezagado de la politica monetaria restrictiva que se ha implementado desde 2015
continuarén incidiendo sobre el comportamiento de la inflacion; (2) el
desvanecimiento del traspaso de la depreciacion de la divisa mexicana a precios,
asi como del incremento de los precios de los energéticos; y (3) la ampliacion de
la brecha del producto a terreno negativo prevista como resultado de la
trayectoria descendente de la inversion.

En este contexto, dado que la Junta de Gobierno considera que el impacto de los
choques inflacionarios es transitorio, y el nivel actual de la tasa de referencia es
congruente con la convergencia de la inflacion al objetivo, mantenemos nuestro
pronostico de que la autoridad monetaria no modificara su postura monetaria en
lo que resta del afio. Asimismo, consideramos que Banxico podréa eventualmente
iniciar un ciclo de baja de tasas en 2018, dado que la inflacion ya se encontrara
convergiendo hacia el objetivo de 3%, al eliminarse el escalén que se formo en
enero, principalmente por la liberalizacion en el precio de la gasolina.
Consideramos que esto dependera de tres factores: (1) Continuacion del ciclo de
politica monetaria del Fed; (2) los riesgos percibidos respecto a la eleccion
presidencial de junio de 2018; y (3) la inclinacion del gobernador del Banco de
México que reemplace al Dr. Carstens, quien terminard su periodo el proximo
30 de noviembre.
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La economia mexicana creci6 1.8% en el segundo
trimestre del afio

Durante la semana (lunes 31 de julio) el INEGI
public6 su estimacion oportuna del PIB
correspondiente al segundo trimestre del 2017. Con
cifras originales, la primera estimacion del INEGI
arroja un crecimiento de 1.8% anual, marginalmente
superior a nuestro estimado de 1.5%. Sin embargo,
la variacion anual fue afectada por un efecto
estacional propiciado por la Semana Santa, lo que
resto dias laborales a la variacion anual. Controlando
por dicho efecto, la economia mexicana crecié 3%
anual (0.6% t/t).

Al interior, y analizando las cifras ajustadas por
estacionalidad, las actividades primarias registraron
una caida de 2% t/t (+1% anual). Por su parte, el
sector industrial presentd un avance marginal de
0.1% t/t (0.6% anual), explicado por la recesion de la
industria minera a pesar del mayor avance del sector
manufacturero. Finalmente, los servicios aumentaron
0.8% t/t (4.1% anual), con lo cual contintan siendo
el principal motor de crecimiento del PIB.

El reporte preliminar del PIB reflejo la mayor
fortaleza de la economia mexicana durante el
segundo trimestre del afio derivado de los siguientes
factores: (1) Menor incertidumbre en torno al
impacto de las politicas que desea instrumentar la
administracion de Donald Trump en torno a México;
(2) la recuperacion que ha registrado el sector
manufacturero; y (3) el mayor dinamismo del gasto
de los hogares mexicanos, lo cual se ha reflejado
principalmente en el crecimiento de los servicios. En
este contexto, mantenemos nuestro estimado de
crecimiento para la economia mexicana en 1.9%
durante 2017.

A pesar del mayor dinamismo que ha registrado la
actividad econdmica en nuestro pais, consideramos
que persisten riesgos que derivaran en un menor
dinamismo econdémico hacia delante. En particular,
esperamos una desaceleracion marginal del consumo
privado ante la trayectoria ascendente de la
inflacién, lo cual estara compensado parcialmente
por el dinamismo del empleo, asi como del crédito
bancario al sector privado.

De igual forma, es probable que el esfuerzo de
consolidacion fiscal que ha implementado el
Gobierno Federal se vea reflejado en una fuerte
disminucién de los proyectos de infraestructura
publica. Finalmente, consideramos que la recesion
de la produccién petrolera se mantendra durante el
segundo semestre, lo cual continuard anulando
parcialmente los efectos positivos de la mayor
produccién manufacturera.

Estimamos una inflacion de 0.32% m/m durante
julio

El proximo miércoles, a las 8:00am, INEGI
publicara su reporte mensual de inflacion
correspondiente al séptimo mes del afio. Estimamos
un incremento de 0.32% mensual en el indice
general, mientras que para el componente
subyacente esperamos un crecimiento de 0.26%
mensual. La inflacién durante el periodo en cuestién
se explicara por incrementos en los precios de frutas
y verduras, asi como en los de otros servicios.
Adicionalmente esperamos presiones en los precios
de alimentos procesadas.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
6.38% anual en julio (anterior: 6.31%), mientras que
la subyacente se ubicara en 4.92% (anterior: 4.83%
anual). Hacia delante, estaremos atentos a la
evolucion de los precios de los energéticos, asi como
a la evolucion del tipo de cambio y los efectos que
puedan tener éstos sobre la dinamica de formacion
de precios.

Inflacion por componentes durante la primera quincena de julio
%, incidencia quincenal

2017F 2016 Diferencia
Total 0.32 0.26 0.06
Subyacente 0.19 0.13 0.06
Mercancias 0.03 0.01 0.02
Alimentos procesados 0.06 0.01 0.05
Otros bienes -0.03 0 -0.03
Servicios 0.16 0.12 0.05
Vivienda 0.03 0.04 0
Educacion 0.01 0.01 0
Otros servicios 0.12 0.07 0.05
No subyacente 0.13 0.13 0
Agricultura 0.17 -0.07 0.24
Frutas y verduras 0.13 -0.05 0.18
Pecuarios 0.04 -0.03 0.06
Energéticos y tarifas -0.05 0.2 -0.25
Energéticos -0.06 0.1 -0.15
Tarifas del gobiemo 0.01 0.11 -0.1

Fuente: Banorte-Ixe, INEGI
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Estados Unidos

Katia Goya
= EI reporte de empleo de julio mostr6é una solida creacion de 209 mil E:S:Ofglz%@ﬁzggor;eigzal
puestos de trabajo .goy :

= Otra noticia positiva fue que la tasa de desempleo cay6 a pesar de un Juan Carlos Garcia
Economista, Global

incremento en la tasa de participacion juan.garcia.viejo@banorte.com

= Los indicadores del ISM mostraron un menor dinamismo de las
manufacturas y de los servicios en julio

El BLS dio a conocer los datos del mercado laboral de julio, mismo que resulto
muy positivo. La creacion de empleos en el séptimo mes del afio fue de 209 mil,
por encima de nuestra expectativa de 184 mil y de la estimacién del consenso
que se ubicaba en 180 mil. Dentro del reporte, observamos que el sector privado
afiadié 205 mil plazas, como resultado del incremento de 22 mil puestos dentro
del sector productor de bienes, después de un avance de 32 mil empleos el mes
previo, asi como de una creacion de 183 mil empleos en el sector servicios,
luego de una cifra de 162 mil en junio. Finalmente, el sector puablico sumé 4 mil
plazas durante el mes en cuestion, posterior a un fuerte crecimiento el mes
previo.

La encuesta de los hogares, de la cual se desprende la tasa de desempleo, mostro
que la tasa de participacion se incrementd en 0.1pp a 62.9%. Observamos una
inclusion de 349 mil personas del mercado laboral y un crecimiento de 194 mil
en la poblacion total. En este contexto, hubo un aumento de 345 mil personas en
el rubro de personas empleadas y un alza de 4 mil individuos en el rubro de
desempleados. Esta situacion permitié que la tasa de desempleo cayera de 4.4%
a 4.3%. Finalmente, la tasa de subempleo se situ6 en 8.6%, en linea con el del
dato del mes previo. Vale la pena mencionar que estos niveles son comparables
a los de 2007, antes de la crisis financiera. Los ingresos por hora presentaron un
crecimiento de 0.3% m/m, después de un aumento de 0.2% m/m durante el mes
de junio. Con ello, la variacion anual de los ingresos se mantuvo en 2.5%. Por
su parte, las horas trabajadas en la semana permanecieron en 34.5. Es importante
mencionar que los ingresos llevan cuatro meses creciendo en al menos 0.2%
mensual, aunque todavia no comienzan a presionarse de manera considerable y
parece que aln no tienen una incidencia sobre las cifras de inflacion.

La creacion de empleos resultdé por encima de nuestra expectativa, lo cual se
derivo de un sélido desempefio del sector servicios y del productor de bienes,
para el que anticipdbamos una creacion més baja. La tasa de desempleo cayo6 a
pesar de la mayor inclusion de personas al mercado laboral. Los salarios
avanzaron a un buen ritmo, aunque todavia no avanzan en la magnitud deseada,
pero no descartamos una mayor aceleracion conforme la tasa de desempleo siga
bajando. En general, el mercado laboral se mantiene en buena forma, pero por lo
pronto parece haber argumentos suficientes como para hacer una breve pausa en
el ciclo de alza en tasas dada la actual coyuntura de la inflacién, asi como de
otros factores relacionados con el poco progreso de la agenda del Presidente
Trump. Asi, pensamos que el Fed anunciard el inicio de la reduccién del balance
en la reunion de septiembre, pero esperaran a diciembre para incrementar la tasa
de referencia.
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El ISM manufacturero tuvo una tasa de
crecimiento menor en julio

La encuesta de gerentes del sector manufacturero se
ubicé en 56.3pts en el séptimo mes del afio desde
57.8pts el mes previo, lo que indica que el sector se
expandié a un paso menor durante el periodo en
cuestion. Quince de las dieciocho industrias
reportaron crecimiento, mientras que dos mostraron
contraccién y una permanecid sin cambios. En este
contexto, los comentarios de los entrevistados fueron
positivos, ya que ven un buen crecimiento en los
negocios y en la demanda interna y externa.
Adicionalmente, resaltaron que la oferta laboral
(personas dispuestas a trabajar) es cada vez menor.
La actividad manufacturera se ha recuperado de
manera notable respecto a agosto de 2016, cuando
registraba una tasa de -0.8% anual, ya que hasta el
mes de junio, la tasa de crecimiento del sector es de
1.1%. En nuestra opinidn, el ciclo de recuperacion
podria comenzar a extinguirse, para dar paso a uno
de mayor estabilidad en niveles de crecimiento
relativamente bajos de entre 0.5% y 1.5%. No
obstante, reconocemos que el buen desempefio del
consumo de bienes podria extenderse, lo que
causaria que la industria extienda el ritmo de
produccién. Los comentarios de los gerentes de
compras entrevistados por el ISM son consistentes
con una buena demanda interna y externa, lo que
alimenta las esperanzas de una aceleracion adicional
dentro del sector. Por Gltimo, consideramos que el
peligro de medidas altamente proteccionistas ha
disminuido, mientras que el délar ya cotiza en
niveles similares a los observados antes de la
victoria de Donald Trump, factores que podrian ser
catalizadores para que el comercio internacional siga
aumentando.

El sector servicios tuvo un menor dinamismo
respecto al observado en el mes de junio

El ISM no manufacturero cayé a 53.9pts en julio
desde 57.4pts en junio. Este resultado indica que el
ritmo de expansion del sector fue més bajo. Quince
de las diecisiete industrias que componen al indice
reportaron crecimiento, mientras que las dos
restantes mostraron contraccion. Los encuestados
indicaron que la situacion del sector es de
estabilidad, ya que la actividad en general dentro del
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sector se ha moderado. En este sentido, esperan un
crecimiento de la actividad un poco mas elevado en
lo que resta del afio. Anteriormente, considerabamos
que el consumo de servicios aceleraria en la segunda
mitad del afio. Sin embargo, este crecié 2.5% en el
primer trimestre del afio (con revision a la serie
histdrica, ya que sin ella sélo habia crecido 1.4%) y
avanz6 1.9% en el segundo trimestre. En este
contexto y teniendo en cuenta los comentarios de los
gerentes de compras, pensamos que el consumo de
servicios mantendrd un ritmo de crecimiento de
alrededor de 2.3% trimestral anualizado en los
proximos  periodos.  Consideramos que el
crecimiento del sector estara causado por el buen
dinamismo del empleo que ha permitido un
incremento en la masa salarial.

Por su parte, el consumo se moderé a finales del
primer semestre del afio

El documento publicado por el BEA mostr6 que el
consumo personal avanzdé 0.1% m/m con cifras
nominales, mientras que el consumo real no registro
cambios. Dentro del reporte, observamos que el
consumo de bienes no duraderos tuvo una caida de
0.2% m/m, al tiempo en que el de bienes duraderos
cay6 0.1% m/m vy el de servicios subi6 0.1% m/m.
No obstante lo anterior, el gasto de consumo real se
expandié 2.8% t/t anualizado, tal y como se habia
publicado en el reporte preliminar de PIB en 2T17.

Por su parte, el ingreso disponible no mostrd
cambios con respecto al mes anterior. En términos
anualizados, tanto el ingreso total como el disponible
moderaron su ritmo de crecimiento al presentar una
tasa de tan solo 3% (previo: 5.5%), en el primer
caso; y de 3.5% trimestral (previo: 5.1%), en el
segundo.

El deflactor del PCE registré una variacién mensual
de 0.02% en junio, con lo que el cambio anual cay6
de 1.5% a 1.4%. Mientras tanto, el indice de precios
PCE subyacente aumentd 0.11% m/m, con lo que el
cambio anual mantuvo en 1.5%. Este resultado
refuerza nuestra expectativa de que el Fed tiene
espacio para esperar y ver qué tan transitoria resulta
la tendencia a la baja de la inflacién, por lo que
dejara pasar septiembre y no subira otra vez el rango
de los Fed funds sino hasta diciembre.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya

=  EIl BoE dej6 sin cambios su postura monetaria Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

= Dado el entorno actual, consideramos que no habrd cambios en la

postura monetaria del BoE en lo que resta del afio Juan Carlos Garcia

Economista, Global
= El PIB de la Eurozona crecié 2.1% a/a, lo que representa un maximo Juan.garcia viejo@banorte.com

de seis afios

El Banco de Inglaterra anuncid esta semana que su tasa de referencia permanece
en 0.25%, al igual que en las Gltimas reuniones, aunque Michael Saunders e lan
McCafferty consideraron que era apropiado elevar la tasa de referencia en 25pb
por segunda reunidon consecutiva. En cuanto a la expansién cuantitativa
implementada por la autoridad monetaria, el monto de la compra de bonos
gubernamentales permanecié en 435 mil millones de libras, mientras que la
compra de bonos corporativos se mantuvo en 10 mil millones de libras. Las
proyecciones dentro del Reporte Trimestral de Inflacién (QIR) mostraron la
expectativa de un crecimiento menor y de una inflacién similar respecto al
informe anterior. Bajaron su pronostico de crecimiento de 2017 a 1.7% desde el
1.9% estimado en mayo, mientras que el de 2018 pasé de 1.7% a 1.6%. En lo
referente a la inflacion, esperan que el indice de precios registre su punto mas
alto en octubre (~3%) para comenzar a ceder y finalizar el afio en 2.8%.

Existen argumentos a favor de un alza en la tasa de referencia, aunque por lo
pronto, luce poco probable. El voto por un incremento en la tasa de referencia de
parte de dos miembros del MPC estuvo sustentado en que: (1) La inflacién esta
sustancialmente por arriba del objetivo y que seguira por encima del mismo en
los proximos tres afios (hicieron hincapié en que el pass-through de la
depreciacion de la libra esterlina va a continuar); (2) la actividad econémica no
se ha desacelerado tanto; (3) el empleo sigue mejorando; y (4) retirar parte del
estimulo adicional del pasado agosto serviria para moderar el ritmo de la
inflacion, al tiempo en que la postura seguiria siendo acomodaticia. En nuestra
opinion, la inflacion seguird por encima del objetivo de manera sostenida,
aunque lo cierto es que el consumo privado si ha dado signos de desaceleracion.
Adicionalmente, consideramos que el mal desempefio del Reino Unido en las
negociaciones de salida de la Uni6n Europea es un foco adicional de
incertidumbre, al cual hizo referencia Mark Carney en su conferencia de prensa.

En nuestra opinion, es poco probable que el BoE modifique su postura
monetaria en lo que resta del afio, a menos de que se observe una trayectoria de
inflacién mas elevada de lo que espera el banco central (cifra superior a 3.3% en
algln punto de acuerdo a nuestros estimados) en los Gltimos meses del afio.
Consideramos que fuera del desempefio de la inflacion, por el momento no hay
argumentos solidos para subir la tasa de referencia, ya que el Reino Unido se
encuentra en medio de una desaceleracion econdmica en la que la incertidumbre
por las negociaciones del Brexit ha comenzado a tomar un papel importante, sin
dejar de lado la caida en los salarios reales que ha mermado al crecimiento del
consumo privado. Por ultimo, hay que tomar en cuenta la composicion dovish
del Comité, que hara aun mas dificil el inicio de un ciclo restrictivo.
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Agenda semanal
7-ago 01:00 Alemania: Produccion industrial (Jun)
8-ago 01:00 Alemania: Balanza comercial (Jun)
10-ago 03:30 Reino Unido: Produccion industrial (Jun)
03:30 Reino Unido: Balanza comercial (Jun)
11-ago  01:00 Alemania: Precios al consumidor (Jul F)

Fuente: Bloomberg

El PIB de la Eurozona creci6 0.6% t/t en 2T17, en
linea con la expectativa

El Eurostat publico esta semana el reporte
preliminar del PIB del segundo trimestre, el cual
mostré un crecimiento de 0.6% t/t, por encima del
dato del trimestre previo de 0.5% t/t, revisado a la
baja desde 0.6% t/t. En términos anuales, el PIB se
expandi6 2.1% en 2T17, por encima del 1.9% anual
observado en el trimestre anterior. De esta forma, el
crecimiento tuvo su tasa anual méas acelerada desde
el primer trimestre del 2011. Es importante
mencionar que aun no conocemos el desglose de este
reporte.

Las ventas al menudeo en la Eurozona avanzaron
de manera importante en junio

Segun el reporte del Eurostat, el indice de volumen
de ventas minoristas present6 una variacion mensual
de 0.5% en junio, por encima del estimado del
consenso de un cambio nulo. Con ello, la
comparacion anual subi6 a 3.1% desde 2.4%. En
nuestra opinion, el consumo ha sido la principal
razon del mejor crecimiento econdémico en la
Eurozona. En 2T17, observamos un crecimiento de
0.9% t/t en el consumo privado, que fue el principal
catalizador del PIB que mostrd una expansion de
0.6% t/t, como mencionamos anteriormente. Para los
préximos meses, esperamos que el buen avance
continGe, derivado de una elevada confianza de los
consumidores, aunque todavia prevalecen factores
de incertidumbre como las negociaciones del Brexit
y el proceso electoral en Alemania (24 de septiembre
de 2017). No obstante, el ECB ha comentado que los
riesgos  geopoliticos no pesan de manera
significativa sobre la actividad econémica.
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La variacién anual de la inflacion se mantuvo en
1.3%

Segun el reporte preliminar del Eurostat, el indice de
precios al consumidor subié 1.3% anual durante el
mes de julio, en linea con el dato del mes previo y
con la expectativa del mercado. La inflacion durante
el mes de julio estuvo definida por un incremento de
1.4% anual en los precios de los alimentos, bebidas y
el tabaco, a la vez que los energéticos presentaron un
aumento de 2.2% anual. Por otro lado, los servicios
registraron un aumento de 1.5% durante el periodo
en cuestion. En este contexto, la inflacion
subyacente -que excluye alimentos y energéticos-
subi6 1.2% a/a durante el mes de julio. Si bien esta
cifra se ubico por encima de lo esperado y del dato
previo, todavia se ubica muy lejos del objetivo del
ECB de 2%, pero es un buen dato para el Consejo de
Gobierno del banco central, ya que actualmente la
principal preocupacién es la débil trayectoria de alza
de la inflacion subyacente.

En nuestra opinion, el compendio de datos
econdmicos publicados esta semana fue positivo

La actividad econdmica tuvo su mejor registro en
mas de seis afios, mientras que en el escenario
inflacionario destacé la mejoria del componente
subyacente, aunque este todavia se encuentra lejos
del objetivo de 2%. Este es el principal foco de
atencion del banco central, que requiere observar un
mayor dinamismo en precios para poder comenzar a
retirar el estimulo monetario de forma gradual. Por
ello, sera especialmente relevante la trayectoria de la
inflacion subyacente en los proximos meses. De
cualquier manera, consideramos que el ECB
anunciara una extension de su programa de QE en la
reunion de octubre, dos meses antes de su
vencimiento, aunque si consideramos que el monto
mensual de compra de activos serd& menor como
respuesta al solido dinamismo econémico que ha
presentado la Eurozona. No obstante, vale la pena
destacar que las tasas de referencia permaneceran en
los niveles actuales mas alla del vencimiento del
programa de QE, por lo que luce muy complicado
que las tasas puedan modificarse en este o el
préximo afio.
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RESULTADOS 2717

Otro abaratamiento en muiiltiplos

= En el 2T17 el crecimiento operativo de las empresas fue positivo en
linea con nuestros estimados. Ademas, la apreciacion del peso dio un
fuerte impulso a la utilidad neta y mejoré la estructura financiera

= Al incorporar estos resultados, los parametros de valuacion del IPC se
vieron favorecidos. Ahora, el indice cotiza a 9.2x FV/EBITDA y 20.7x
P/U U12m desde 9.4x y 21.5x previo al inicio de la temporada

= En estaocasion, las diez empresas que reportaron el mayor incremento
anual en EBITDA son: Mexchem, lenova, FIHO, Hotel, Asur, Axtel,
Gap, Sport, Livepol y Azteca

Sigue la tendencia de crecimiento a nivel operativo. En este periodo, las
empresas bajo cobertura reportaron un crecimiento operativo positivo, incluso
con una ligera expansién en la rentabilidad. Ademas, la apreciacion de 3.2% (vs
1T17) del peso mexicano provoco: 1) menor presion sobre los costos operativos;
2) elevadas ganancias cambiarias que impulsaron a la utilidad neta; 3) una
reduccidn en los gastos financieros; y 4) un efecto positivo en la conversion de
los pasivos con costo en moneda extranjera. En este contexto, varias empresas
mostraron una mejor estructura del balance, mayor generacion de flujo de
efectivo y una reduccién de las razones de apalancamiento. Consideramos que el
escenario menos adverso del previsto a principios de afio, sumado a un
desempefio operativo positivo, otorgan mayor visibilidad a las empresas y a los
inversionistas. En este sentido, destacaron algunas compafiias que modificaron
al alza sus expectativas para el resto del 2017, mientras que en otras, nosotros
elevamos los prondsticos y el precio objetivo. El conjunto de 29 empresas que
tenemos bajo cobertura (excluye ICA que no reportd) registrd incrementos de
7.9% en ventas, 11.8% en EBITDA y 63.5% en utilidad neta. Resultados
repercutieron favorablemente sobre la valuacién del indice. Los parametros
de valuacion del IPC disminuyeron con la incorporacion de los resultados
trimestrales. Desde la publicacion de nuestros preliminares, el IPC subi6 1.2%
mientras que el P/U se abarat6 desde 21.5x a 20.7x y el FV/EBITDA desde 9.4x
a 9.2x. De las 10 emisoras con mayor crecimiento en EBITDA, 5 pertenecen a
nuestra Estrategia de Capitales.

02 de agosto 2017
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10 Empresas con mayor crecimiento en EBITDA al 2T17 Evolucién Trimestral Ingresos y EBITDA
Var % AJA Var % AJA
Emisora Sector Ventas Ebitda 20.0% - .
Mexcher* Quimica 5.1% NA 790155% 15,6% 15.9%15.8%
lenova Energia 106.8% 77.3% 15.0%
FIHO Servicios 36.3% 62.6%
Hotel Servicios 35.5% 34.5% 10.0%
Asur Aeropuertos 30.8% 33.7%
Axtel Telecoms 8.7% 32.0% 5.0%
Gap Aeropuertos 13.5% 26.1%
Sport Servicios 18.6% 22.0% 0.0%
Livepol Consumo Discrecional 23.1% 19.0% Ingresos ~__EBITDA
Azteca Medios 4.0% 16.8% 2716 m3T16 m4T16 mAT17 ~2T17

Fuente: Banorte-Ixe, ** Mexchem reporté EBITDA de US$334m vs -US$29m del 2716
23
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Destacan este trimestre:

Amx sorprendié con un solido avance en los
margenes. Los resultados de América Movil al
2T15 nos sorprendieron con una solida recuperacion
en la rentabilidad operativa. Con la expansion en
margenes y mayor estabilidad en el ARPU mejoro6 la
perspectiva de la compafiia por lo que revisamos al
alza nuestro modelo de proyecciones, PO2017 vy
recomendacion. Ademas, la fortaleza del peso
mexicano quitd presién sobre la estructura financiera
permitiendo una revaluacién del capital.

Asur reportd notables crecimientos en el 2T17,
debido al buen desempefio del trafico de pasajeros
(+12.3% a/a) que se vio impulsado por un efecto
calendario positivo (Semana Santa). Cabe mencionar
que Asur comenzd a consolidar los resultados del
Aeropuerto Luis Mufioz Marin (LMM), de San Juan
de Puerto Rico a partir del 1 de junio de 2017.
Resalto la rentabilidad que se mantuvo en niveles
elevados (71.3% el margen EBITDA sin efectos
contables).

Gap, solidos aumentos en sus resultados del 2T17
y con mayor rentabilidad. El crecimiento en el
trafico de pasajeros (+14.3% a/a) apoyado por un
efecto calendario positivo (Semana Santa) llevo a los
s6lidos incrementos en ventas y EBITDA en el
2T17. El margen EBITDA (sin efectos contables)
tuvo un buen avance de 2.2pp y se ubicé en 71.4%.
Derivado del desempefio favorable de los pasajeros
en el afio, la compafia subi6é su guia de estimados
para 2017.

FIHO, continban los fuertes crecimientos
operativos. Los resultados de FIHO rebasaron
nuestras expectativas apoyados por sélidos aumentos
en ocupacion y tarifa promedio que potenciaron el
alza en la tarifa efectiva. La rentabilidad de la
FIBRA mostr6 una mejora sustancial y prevemos
gue siga con una tendencia positiva al enfocarse en
la estabilizacion de los hoteles recientemente
abiertos y en continuar con el aumento de tarifas de
sus hoteles estabilizados.

AMX - COMPRA, P02017 P$16.50
Cifras nominales en millones de pesos

Var % vs
Concepto 2716 2117 Var % 2T17e Estim.
Ventas 233,383 249,429 6.9% 244,773 1.9%
Utilidad de Operacion 25,758 31,162 21.0% 26,731 16.6%
Ebitda 60,983 69,363 13.7% 65,445 6.0%
Utilidad Neta 7,700 14,313 85.9% 15,864 -9.8%
Margenes
Margen Operativo 11.0% 12.5% 1.5pp 10.9% 1.6pp
Margen Ebitda 26.1% 27.8% 1.7pp 26.7% 1.1pp
Margen Neto 3.3% 5.7% 2.4pp 6.5% -0.7pp
UPA $0.12 $0.22 85.3% $0.24 -9.8%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
ASUR - MANTENER, PO2017 P$420.00
Cifras nominales en millones de pesos
Concepto 2m16 mr Varth  oTize  VALRVe
stim.
Ventas 2,244 2,935 30.8% 2,531 16.0%
Utilidad de Operacion 1,207 1,613 33.7% 1,603 0.7%
Ebitda 1,338 1,788 33.7% 1,741 2.7%
Utilidad Neta 867 1,133 30.7% 1,119 1.2%
Margenes
Margen Operativo 53.8% 55.0% 1.2pp 63.3% -8.4pp
Margen Ebitda 59.6% 60.9% 1.3pp 68.8% -7.9pp
Margen Neto 38.6% 41.7% 3.1pp 44.2% -2.5pp
UPA $2.89 $3.78 30.7% $3.73 1.2%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
GAP - COMPRA, P02017 P$220.00
Cifras nominales en millones de pesos
Var % vs
Concepto 21716 217 Var % 2T17e Estim.
Ventas 2,726 3,095 13.5% 3,161 2.1%
Utilidad de Operacion 1,220 1,609 31.9% 1,574 2.2%
Ebitda 1,553 1,959 26.1% 1,930 1.5%
Utilidad Neta 850 998 17.5% 953 4.7%
Margenes
Margen Operativo 44.7% 52.0% 7.2pp 49.8% 2.2pp
Margen Ebitda 57.0% 63.3% 6.3pp 61.0% 2.3pp
Margen Neto 31.2% 32.3% 1.1pp 30.2% 2.1pp
UPA $1.52 $1.78 17.5% $1.70 4.7%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
FIHO - COMPRA, P02017 P$17.00
Cifras nominales en millones de pesos
Concepto 2T16 27 Var % amize  Varkvs
Estim.
Ventas 635 865 36.3% 824 5.0%
NOI 193 291 50.7% 256 13.9%
Ebitda 154 251 62.6% 213 18.1%
Utilidad Neta 47 110 134.1% 56 97.1%
Margenes
Margen NOI 30.4% 33.7% 3.2pp 31.0% 2.6pp
Margen Ebitda 24.3% 29.0% 4.7pp 25.8% 3.2pp
Margen Neto 7.4% 12.7% 5.3pp 6.8% 6.0pp
Distribucion de efectivo $0.24 $0.35 44.4% $0.29 21.8%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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Liverpool, la integracion de Suburbia presiono la
rentabilidad menos de lo esperado. El reporte de
Livepol destacé por sus crecimientos de doble digito
a nivel operativo, pero sobre todo, por una erosion
de tan s6lo 50pb en el margen EBITDA tras la
consolidacion de Suburbia. Estos factores, en
conjunto con interesantes sinergias potenciales en el
mediano plazo y una atractiva valuacion, deberian
ser catalizadores para la accion. Liverpool
actualmente cotiza a 13.8x FV/EBITDA,
representando un descuento de 22.5% vs el
promedio de 3 afos.

Mexchem, trimestre arriba de lo esperado, sube
guia 2017. Los resultados de Mexchem destacan por
las mejoras en rentabilidad en todos sus segmentos
de negocio. Este trimestre comenzamos a ver lo
efectos positivos de su integracion vertical con el
cracker de etileno en Texas, lo que permitié que la
compafiia elevara su guia de crecimiento para el
EBITDA 2017 a un rango entre 15% y 25%. Esto
deberd ayudar a impulsar mejores niveles de
rentabilidad que ayuden a justificar las valuaciones
actuales.

Walmex, mejoran los margenes al ejecutarse
correctamente la estrategia. Consideramos que las
cifras del 2T17 de Walmex fueron positivas, al
mostrar un crecimiento de un digito alto en los
ingresos, fruto del solido avance de las VMT.
También, destacamos la mejora en rentabilidad,
resultado de exitosas negociaciones con proveedores
-pese a las inversiones en precios realizadas-, a lo
que une un mayor apalancamiento operativo. Asi el
margen EBITDA se expandi6 30pb, encaminandose
hacia el objetivo de la estrategia 2024.
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LIVEPOL - COMPRA, PO2017 P$178.00

Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 2116 M7 Var%  2T17e VaI’EZ:"‘::
Ventas 24,285 29,903 23.1% 29,374 1.8%
Utilidad de Operacion 3,160 3,657 15.7% 3,674 -0.5%
Ebitda 3,750 4,463 19.0% 4,305 3.7%
Utilidad Neta 2,252 2,200 -2.3% 2,583 -14.9%
Margenes
Margen Operativo 13.0% 12.2% -0.8pp 12.5% -0.3pp
Margen Ebitda 15.4% 14.9% -0.5pp 14.7% 0.3pp
Margen Neto 9.3% 7.4% -1.9pp 8.8% -1.4pp
UPA $1.68 $1.64 -2.3% $1.925 -14.9%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
MEXCHEM — MANTENER, PO2017 P$55.00
Cifras nominales en millones de délares
Concepto 2T16 2m7 Var%  2T7e Vag;/‘t‘ir‘::
Ventas 1,427 1,464 2.6% 1,512 -3.2%
Utilidad de Operacion -121 229 NA. 203 13.0%
Ebitda -29 334 N.A. 298 12.1%
Utilidad Neta -33 67 N.A. 116 -42.1%
Margenes
Margen Operativo -8.5% 15.7% 24 1pp 13.4% 2.2pp
Margen Ebitda -2.1% 22.8% 24.9pp 19.7% 3.1pp
Margen Neto -2.3% 4.6% 6.9pp 7.7% -3.1pp
UPA -$0.02 $0.03 N.A. $0.06 -42.1%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
WALMEX - COMPRA, PO2017 P$46.00
Cifras nominales en millones de pesos
Concepto 2T16 2717 Var % 2T17e Vagzt‘i::
Ventas 124,352 135,724 9.1% 135,667 0.0%
Utilidad de Operacion 8,399 9,657 15.0% 9,667 0.1%
Ebitda 11,008 12,466 13.2% 12,188 2.3%
Utilidad Neta 6,185 13,479 117.9% 6,741 100.0%
Margenes
Margen Operativo 6.8% 71% 0.4pp 71% 0.0pp
Margen Ebitda 8.9% 9.2% 0.3pp 9.0% 0.2pp
Margen Neto 5.0% 9.9% 5.0pp 5.0% 5.0pp
UPA $0.35 $0.77 117.9% $0.39 38.6pp

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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Resultados

En las siguientes tablas incluimos los resultados de
las empresas que tenemos bajo cobertura. En
resumen, las 25 emisoras industriales, comerciales y
de servicios (excluyendo ICA) registraron
variaciones anuales de: +7.8% en ingresos, +11.8%
en EBITDA y +67.5% en utilidad neta. Mientras que
las cifras de las 2 empresas del sector financiero
muestran variaciones de 11.3% en ingresos, +6.4%
en el Margen Financiero y de -14.8% en utilidad
neta.

Resultados Trimestrales al 2T17
Cifras en millones de pesos

El crecimiento de las operaciones y la fluctuacién
del peso frente al ddlar tuvieron un efecto favorable
sobre los pardmetros de valuacion del IPC.
Consideramos que estos resultados dan un sustento a
los precios de las emisoras y a nuestros estimados
para el resto del afio.

Ingresos EBITDA Utilidad Operativa Utilidad Neta
2716 2T17e 27 2T16 2T17e 2117 2T16 2T17e 217 2T16 2T17e 2117
Affa 73,119 77,061 78,665 11,59 10,614 9,679 7,444 6,753 5137 817 2,991 1,371
Alpek 22,341 23,904 24,275 3,751 2,148 1,524 3,144 1,568 904 867 757 451
Alsea 9,066 10,238 10,344 1,223 1,406 1,406 643 730 747 210 281 59
Amx 233,383 244,773 249,429 60,983 65,445 69,363 25,758 26,731 31,162 7,700 15,864 14,313
Asur 2,244 2,531 2,935 1,338 1,741 1,788 1,207 1,603 1,613 867 1,119 1,133
Axtel 3,478 3,719 3,780 1,139 1,220 1,504 155 209 496 -951 198 598
Azteca 3,583 3,446 3,726 990 1,140 1,156 645 842 302 -522 598 58
Cemex* 64,720 65,886 66,276 13,666 13,143 12,891 8,938 8,766 8,682 3,695 3,832 5,349
Gap 2726 3,161 3,09 1,563 1,930 1,959 1,220 1,574 1,609 850 953 998
Gmexico* 37,828 44,256 41,743 15,99 20,408 18,437 11,288 14,474 13,523 6,342 7,786 7,014
Hotel 212 361 368 82 104 110 47 64 65 -20 65 63
lenova* 2,512 5,120 5,195 1,925 3,367 3413 910 2,487 2,691 714 1,865 849
Lab* 2,838 3188 2,911 543 681 608 2433 665 570 2,541 406 273
Livepol 24,285 29,374 29,903 3,750 4,305 4,463 3,160 3,674 3,657 2,252 2,583 2,200
Mega 4,223 4,402 4,130 1,703 1,814 1,867 1,1% 1,355 1,331 824 1,005 1,036
Mexchem* 25,838 28,046 27,152 -532 5,632 6,199 2,186 3,774 4,253 -605 2,147 1,246
Nemak 20,255 21,649 21,641 3,996 4,197 3,828 2,573 2,652 2,303 1,391 1,668 1,445
Oma 1,339 1,675 1,739 808 950 936 660 801 790 447 499 507
Pinfra 2,756 2,374 2,724 1,609 1,544 1,609 1,524 1,444 1,505 1,206 1,010 1,039
Rassini 4,000 4,520 4,489 808 877 853 601 642 618 351 394 419
Soriana 36,892 38,165 38,609 2,995 3173 3,189 2,104 2,338 2,350 995 1,127 1,148
Sport 339 395 402 52 61 63 11 15 20 3 3 6
Tlevisa 23,523 23,820 23,162 9,128 9,169 8,865 4,154 4,672 3,905 1,416 2,065 1,453
Volar 5,131 5,868 5,982 526 76 178 388 66 39 935 423 520
Walmex 124,352 135,667 135,724 11,008 12,188 12,466 8,399 9,667 9,657 6,185 6,741 13,479
Total 731,041 783,600 788,398 150,637 167,233 168,353 81,547 97,432 97,930 33,427 55,536 55,988
Cemex (US$) 3,508 3,562 3,577 760 709 696 497 473 469 205 207 289
Gmexico (USS$) 2,089 2,386 2,250 883 1,100 994 623 780 729 350 420 378
lenova (US$) 139 276 280 106 182 184 50 134 145 39 101 46
Mexchem (US$) 1,427 1,512 1,464 29 298 334 121 203 229 33 116 67
Ingresos EBITDA NOI Utilidad Neta
2T16 2T17e 2T7 2T16 2T17e 217 2T16 2T17e 2117 2T16 2T17e 2T7
FIHO 635 824 865 154 213 251 193 256 291 47 56 110
GICSA 900 1,016 902 730 798 757 667 755 755 224 335 102
Total 1,535 1,840 1,768 884 1,011 1,008 860 1,011 1,046 212 391 212
Ingresos Financieros Margen Fil Utilidad Operativa Utilidad Neta
2716 2T17e 217 2T16 2T17e 2117 2T16 2T17e 2117 2T16 2T17e 27
Creal 1,655 2,214 2,005 1,232 1,449 1,332 538 415 508 375 405 423
Gentera 4,825 5,187 5,204 4,555 4,775 4,824 1,492 1,273 1,079 1,054 860 795
Total 6,480 7,401 7,209 5,787 6,224 6,156 2,030 1,689 1,587 1,429 1,265 1,218
Muestra Total 739,056 792,841 797,375 151,521 168,244 169,361 84,437 99,120 100,564 35,128 57,192 57,418

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
* Conversion desde délares a tipo de cambio de cierre. La empresa reporta su cifra en dolares.
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Parametros de Calificacion

Para considerar que el resultado de una empresa estd  Un resultado arriba de 5% se considera “Mejor” y un
“en linea” con nuestra estimacion, dicho resultado 5% abajo del pronostico se califica de “Peor”.

debe contenerse en un rango de variacion porcentual

(%) no mayor al 5% (arriba o abajo) vs la

proyeccion realizada, tanto a la baja como al alza.

V% Ventas V% Ebitda V% U. Operacion V% U. Neta
2T17/16 vs. Estim. 2T17/16 vs. Estim. 2T17/16 vs. Estim. 2T17/16 vs. Estim.
Alfa 7.6% 2.1% -16.6% -8.8% 31.0%  -23.9% 67.8% -54.2%
Alpek 8.7% 1.6% 59.4%  -29.1% -11.3%  -42.4% -47.9% -40.4%
Alsea 14.1% 1.0% 15.0% 0.0% 16.2% 2.3% -11.7% -78.9%
Amx 6.9% 1.9% 13.7% 6.0% 21.0% 16.6% 85.9% 9.8%
Asur 30.8% 16.0% 33.7% 2.7% 33.7% 0.7% 30.7% 1.2%
Axtel 8.7% 1.6% 32.0% 23.3% 2201%  137.3% NA 201.2%
Azteca 4.0% 8.1% 16.8% 1.4% 532%  -64.1% NA -90.3%
Cemex* 2.4% 0.6% -5.7% -1.9% -2.9% -1.0% 44.7% 39.6%
Gap 13.5% 2.1% 26.1% 1.5% 31.9% 2.2% 17.5% 4.7%
Gmexico* 10.4% 5.7% 15.3% 9.7% 19.8% -6.6% 10.6% 9.9%
Hotel 35.5% 2.0% 34.5% 5.5% 38.0% 1.4% NA -3.4%
lenova 106.8% 1.5% 77.3% 1.4% 195.5% 8.2% 19.0% -54.4%
Lab 2.5% 8.7% 11.9%  -10.8% NA  -14.2% NA -32.7%
Livepol 23.1% 1.8% 19.0% 3.7% 15.7% -0.5% 2.3% -14.9%
Mega 2.2% 6.2% 9.6% 2.9% 11.5% 1.7% 25.7% 3.1%
Mexchem* 5.1% -3.2% NA 12.1% NA 12.7% NA -42.0%
Nemak 6.8% 0.0% -4.2% -8.8% -105%  -13.2% 3.9% -13.4%
Oma 29.9% 3.8% 16.0% -1.4% 19.6% -1.4% 13.5% 1.7%
Pinfra -1.2% 14.7% 0.0% 4.2% -1.2% 4.3% -13.8% 2.9%
Rassini 12.2% 0.7% 5.6% 2.17% 2.9% -3.6% 19.3% 6.3%
Soriana 4.7% 1.2% 6.5% 0.5% 11.7% 0.5% 15.4% 1.8%
Sport 18.6% 1.7% 22.0% 3.5% 81.7% 31.5% 95.3% 104.7%
Tlevisa -1.5% -2.8% 2.9% -3.3% 6.0% -16.4% 2.6% -29.7%
Volar 16.6% 1.9% 66.1%  132.9% -90.0% NA NA NA
Walmex 9.1% 0.0% 13.2% 2.3% 15.0% -0.1% 117.9% 100.0%
Total 7.8% 0.6% 11.8% 0.7% 20.1% 0.5% 67.5% 0.8%
Cemex (US$) 06%  0.7% 84%  -1.8% 57%  0.9% 40.5% 39.7%
Gmexico (US$) 7.7% 5.7% 12.5% 9.7% 16.9% -6.6% 7.9% 9.9%
lenova (US$) 101.9% 1.5% 73.1% 1.4% 188.5% 8.2% 16.2% -54.4%
Mexchem (US$) 2.6% -3.2% NA 12.1% NA 12.7% NA -42.0%

V% Ventas V% Ebitda V% NOI V% U. Neta
2T17/16 vs. Estim. 2T17/16 vs. Estim. 2T17/16 vs. Estim. 2T17/16 vs. Estim.
FIHO 36.3% 5.0% 62.6% 18.1% 50.7% 13.9% 134.1% 97.1%
GICSA 03% -11.2% 3.7% 5.2% 13.2% 0.0% -54.7% -69.6%
Total 15.2% -3.9% 14.0% -0.3% 21.6% 3.5% -21.9% -45.8%

V% Ingresos V% Mg. Financiero V% U. Operacion V% U. Neta
2T17/16 vs. Estim. 2T17/16 vs. Estim. 2T17/16 vs. Estim. 2T17/16 vs. Estim.
Creal 21.2% -9.5% 8.2% 8.1% -5.4% 22.5% 12.7% 4.5%
Gentera 7.9% 0.3% 5.9% 1.0% 217%  -15.3% -24.5% -1.5%
Total 11.3% -2.6% 6.4% 1.1% -21.8% -6.0% -14.8% =3.7%
Muestra Total 7.9% 0.6% 11.8% 0.7% 19.1% 1.5% 63.5% 0.4%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
* Conversion desde dolares a tipo de cambio de cierre. La empresa reporta su cifra en dolares.
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Desglose sectorial

Las siguientes graficas muestran las variaciones  Sectores de Quimica, Energia, Servicios y
porcentuales de las emisoras bajo cobertura  Aeropuertos. Los resultados mas débiles los
agrupadas por sectores en términos de Ventas, observamos en Grupos Industriales, Cemento y
EBITDA y Utilidad Neta. Destacan las mejoras  Autopartes.

operativas en general, pero sobre todo en los
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AEROPUERTOS

Estimado de pasajeros de julio

= Seguird la tendencia positiva en julio en el agregado con una tasa de
crecimiento esperada de un digito alto, menor a la presentada en el
mes anterior

=  Estimamos un crecimiento de 8.7% AJ/A en pasajeros totales para
Asur (incluyendo el de San Juan de Puerto Rico), un alza de 9.1%
para los 13 aeropuertos de Gap y un aumento de 7.1% para Oma

= Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones
de aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y
expansion de flotas, asi como un desempefio favorable del turismo

Seguira la tendencia positiva en julio con una tasa de crecimiento
esperada de un digito alto. En los proximos dias, los 3 grupos aeroportuarios
privados -Asur, Gap y Oma- estaran dando a conocer sus reportes de trafico de
pasajeros correspondientes al mes de julio. En el consolidado pronosticamos
que se presentara una menor tasa de crecimiento (de los aeropuertos operados
en México) a la mostrada en junio (11.6%).

Estimamos un crecimiento de 8.7% en pasajeros para Asur, un alza de
9.1% para Gap y un aumento de 7.1% para Oma. Asur seguiria
presentando un aumento en su trafico de pasajeros, tomando en cuenta el buen
nivel de ocupacion hotelera en donde se encuentra su aeropuerto mas
importante, Cancin. Incluyendo al Aeropuerto Luis Mufioz Marin de San Juan
de Puerto Rico, esperamos que Asur reporte un crecimiento de 8.7% AJ/A en
su trafico total de pasajeros, conformado por un alza de 8.6% en el tréfico
doméstico y de 8.9% en el internacional. Para los 9 aeropuertos que opera en
México, estimamos que el grupo presente un alza de 10.0%.

En lo que respecta a Gap, prevemos que muestre un aumento en su trafico de
pasajeros de julio de 9.1% AJ/A, ante un incremento de 7.2% en el trafico
nacional y de 12.1% en el trafico internacional. Considerando sélo los 12
aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el Aeropuerto Montego
Bay de Jamaica (MBJ), esperamos que el crecimiento de pasajeros sea de
9.7%.

Por ultimo, estimamos que Oma reporte un crecimiento de pasajeros totales de
7.1%, con un incremento de 7.2% en sus pasajeros nacionales y de 6.0% en
sus pasajeros internacionales.
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Subdirector
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Sector Aeroportuario / Perspectiva

Positiva

E R PO Rend.

mpresa ecom. 17E 17E
Asur Mantener $420  10.5%
Gap Compra $220  7.9%
Oma Compra $132 17.1%
FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso

Empresa " 4om 17E IPC

Asur 19.5x 16.4x
Gap 16.2x 15.8x
Oma 14.1x 12.9x

2.62%
2.53%
1.02%
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Buena perspectiva para el sector. Consideramos
que el sector aeroportuario continla con perspectivas
favorables ante el buen desempefio del turismo y la
mayor oferta de asientos en diversas aerolineas que
incluyen la apertura de nuevas rutas, aumento de
frecuencias y expansion de flotas. Las aerolineas de
bajo costo buscan ganar un mercado potencial al
competir con lineas de autobuses de primera clase, lo
cual podria continuar hacia adelante, aunque hay que
monitorear el desempefio de los precios del petréleo.

Asimismo, hay que poner atencion a la evolucion de
la temporada de huracanes. En nuestro portafolio
institucional tenemos exposicion en los tres grupos
aeroportuarios. Para Asur nuestro PO2017E es de
P$420 por accién con recomendacion de Mantener.
Por otro lado, para Gap el PO2017E es de P$220 por
accion y para Oma el PO2017E es de P$132 por
accion, ambas con recomendacion de Compra.

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de julio
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GICSA

Operacion en linea, pero se retrasan aperturas

Reporte Trimestral

= Calificamos el reporte de GICSA como neutral, alineado a nuestras
expectativas a nivel operativo, aunque a nivel neto el resultado fue
mas débil de lo esperado

= EI NOI aumentd 13.2% a P$755m, el EBITDA se expandi6 3.7% a
P$757m, pero a nivel neto la utilidad cay6 54.7% a P$102m ante un
ajuste al valor razonable de las propiedades de inversién por P$294m

= Ajustamos nuestros estimados a la baja tras el retraso en la apertura
de 3 proyectos del portafolio en desarrollo. No obstante lo anterior,
reiteramos COMPRA con PO2017 de P$15.00

Contintia el buen desempefio del NOI, aunque las empresas de servicio
tuvieron una menor contribucion en la generacion de EBITDA. Calificamos
el reporte de GICSA como neutral. El desempefio operativo se mantiene sélido,
alineado a nuestras expectativas. Mientras tanto, eficiencias en la gestion del
portafolio estabilizado, se tradujeron en una reduccién de 78pb en el costo de
ocupacién, gracias a un estricto control de gastos para la operacion de los
activos del portafolio estabilizado y en proceso de estabilizacion. Asi, el NOI se
increment6 13.2% AJA a P$755m, igual a nuestra expectativa. EI EBITDA se
expandié 3.7% a P$757m, ligeramente por debajo de nuestro estimado de
P$798m, reflejando una menor contribucion de las empresas de servicio. A nivel
neto, una menor utilidad operativa ante un ajuste de P$294m por devaluacion de
las propiedades de inversién, sumada a un mayor RIF y un beneficio de P$103m
a la participacion minoritaria, hicieron que la utilidad mayoritaria cayera 54.7%
a P$102m, por debajo de nuestras expectativas. Tras el retraso en las
aperturas revisamos a la baja nuestros estimados, pero reiteramos
COMPRA con PO2017 de P$15.00.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

02 de agosto 2017

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

Valentin Mendoza

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /

Consumo Discrecional

valentin.mendoza@banorte.com

COMPRA
Precio Actual
PO 2017
Dividendo
Dividendo (%)

Rendimiento Potencial

Max — Min 12m (P$)

Valor de Mercado (US$m)
Acciones circulacion (m)

Flotante

Operatividad Diaria (P$ m)

Multiplos 12M
FVIEBITDA
PIU

P$12.31
P$15.00

21.9%
14.39-9.71
1,040.3
1,533.2
25.4%

12.0

14.2x
49.7x

Rendimiento relativo al IPC

12 meses
15% -
10% -
5%
0% 1
_5% i
-10% -
-15% -
-20% -
-25%

MEXBOL

ago-16  nov-16  feb-17  may-17  ago-17

GICSAB

2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E

Ingresos 3,432 3,807 4,071 5,162 FV/EBITDA 12.7x 14.2x 12.9x 10.4x

NOI 2,505 2,845 3,201 4,099 P/U 13.8x 31.6x 23.5x 12.6x

EBITDA 2,560 2,827 3,317 4,342 P/VL 1.0x 1.0x 1.0x 0.9x
Margen EBITDA 74.6% 74.3% 81.5% 84.1%

Utilidad Neta 1,363 596 804 1,503 ROE 6.1% 2.3% 3.0% 5.2%

Margen Neto 39.7% 15.7% 19.7% 29.1% ROA 2.8% 1.1% 1.4% 2.4%

EBITDA/ intereses 4.8x 3.2x 2.6x 3.0x

Activo Total 48,119 55,123 56,794 62,649 Deuda Neta/EBITDA 2.6x 4.7x 4.8x 4.1x

Disponible 6,308 5,754 4,427 5,795 Deuda/Capital 0.5x 0.7x 0.7x 0.8x
Pasivo Total 22,712 28,740 29,245 32,822
Deuda 12,943 19,086 20,398 23,589
Capital 25,407 26,384 27,549 29,828

Fuente: Banorte-Ixe
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GICSA - Resultados 2T17
Cifras nominales en millones de pesos

Var % vs
Concepto 2716 2117 Var % 2T17e Estim.
Ventas 900 902 0.3% 1,016 -11.2%
NOI 667 755 13.2% 755 0.0%
Ebitda 730 757 3.7% 798 -5.2%
Utilidad Neta 224 102 -54.7% 335 -69.6%
Margenes
Margen NOI 74.1% 83.7% 9.6pp 74.4% 9.3pp
Margen Ebitda 81.1% 83.9% 2.8pp 78.6% 5.3pp
Margen Neto 24.9% 11.3% -13.7pp 33.0% -21.7pp
UPA $0.146 $0.066 -54.7% $0.218 -15.2pp
Fuente: Banorte Ixe
Estado de Resultados (Millones)
Ao 2016 2017 2017  Variacion Variacion
Trimestre 2 1 2 % AIA % TIT
Ventas Netas 900.0 969.6 902.4 0.3% -6.9%
Costo de Ventas 233.0 192.6 147.4 -36.7% -23.5%
Utilidad Bruta 667.0 777.0 755.0 13.2% -2.8%
Gastos Generales 63.0 10.0 2.0 -96.8% -80.0%
NOI 667.0 777.0 755.0 13.2% -2.8%
Margen NOI 74.1% 80.1% 83.7% 9.6pp 3.5pp
Depreciacion Operativa N.A. N.A.
EBITDA 730.0 787.0 757.0 3.7% -3.8%
Margen EBITDA 81.1% 81.2% 83.9% 2.8pp 2.7pp
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (620.1) 91.8 (68.4) -89.0% N.A.
Intereses Pagados 208.5 316.0 3235 55.1% 2.4%
Intereses Ganados 52.4 49.8 775 47.9% 55.7%
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A.
Utilidad (Pérdida) en Cambios (463.9) 358.1 177.5 N.A. -50.4%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 35 58 12.9 271.6% 123.3%
Utilidad antes de Impuestos 133.3 1,043.0 297.7 123.3% -71.5%
Provision para Impuestos (32.2) 326.4 92.9 NA. -11.5%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 165.5 716.6 204.8 23.8% -71.4%
Participacion Minoritaria (59.0) 332.1 103.1 N.A. -69.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 224.5 384.5 101.7 -54.7% -73.6%
Margen Neto 24.9% 39.7% 11.3% (13.7pp) (28.4pp)
UPA 0.146 0.251 0.066 -54.7% -73.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 7,997.8 6,531.1 7,044.4 -11.9% 7.9%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 5,569.4 37372  3,969.0 -28.7% 6.2%
Activos No Circulantes 42,067.6  48,065.6  48,593.0 15.5% 1.1%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 1,314.0 2,165.5  3,260.1 148.1% 50.5%
Activos Intangibles (Neto) 85.0 230.0 212.7 150.2% -1.5%
Activo Total 50,0654  54,596.7  55,637.5 11.1% 1.9%
Pasivo Circulante 5,110.8 2,558.5 6,291.9 23.1% 145.9%
Deuda de Corto Plazo 3,215.9 652.8 5,444.1 69.3% >500%
Proveedores 1,597.3 1,506.9 597.7 -62.6% -60.3%
Pasivo a Largo Plazo 18,608.9  25,283.0 22,370.0 20.2% -11.5%
Deuda de Largo Plazo 11,387.2  17,932.7  14,961.5 31.4% -16.6%
Pasivo Total 23,719.7 27,8415  28,662.0 20.8% 2.9%
Capital Contable 26,3457  26,755.2 26,9755 2.4% 0.8%
Participacion Minoritaria (59.0) 332.1 103.1 N.A. -69.0%
Capital Contable Mayoritario 18,958.5 19,2289  19,346.1 2.0% 0.6%
Pasivo y Capital 50,0654  54,596.7 55,637.5 11.1% 1.9%
Deuda Neta 8,564.0 14,8483 15,768.3 84.1% 6.2%
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,554.6 751.5 309.3
Flujos generado en la Operacion 1,415.2 736.4 458.0
Flujo Neto de Actividades de Inversién (981.5)  (3,082.1) 217.7
Flujo neto de actividades de
financiamiento (1,031.5) (445.4) 11774
Incremento (disminucidn) efectivo 956.8  (2,039.6) 2,162.3

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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