
 

 
 

 
 

Boletín Semanal 
Análisis Económico  

En México, estaremos atentos al reporte de actividad industrial de abril, en donde 
esperamos ver un avance de 5.5% en términos anuales. En el entorno 
internacional, en EE.UU consideramos que las condiciones del mercado laboral 
no justifican el inicio de la disminución del monto del QE3 antes de finales de 
año. Para las cifras de la semana, esperamos un avance de 0.5%m/m en las ventas 
al menudeo en mayo, y estimamos un modesto avance de la producción industrial 
de 0.2%m/m en el quinto mes del año. Por su parte, en la Eurozona, en una 
semana escasa en datos, estaremos atentos al reporte de producción industrial de 
la región en abril. 

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

Las tasas mexicanas observaron presiones al alza en la semana de 2pb en 
instrumentos de corto plazo y de 4pb en mediana y larga duración. 
Recomendamos invertir en el Mbono Jun’16 y en el diferencial TIIE-Libor de 10 
años. El peso rompió con cuatro semanas consecutivas de pérdidas al registrar 
una moderada apreciación de 0.3% y cerrar en 12.77. Estamos más optimistas de 
corto plazo sobre el peso ante la expectativa de una gradual reducción de la 
volatilidad, aunque aún no lo suficiente para abrir nuevas recomendaciones 
direccionales. Reiteramos estimado al cierre de año en 12.00 pesos por dólar  

Análisis y Estrategia Bursátil  

Durante los primeros cuatro días de la semana, el comportamiento de los 
mercados accionarios internacionales fue determinado por la especulación sobre 
el inicio de una retirada del programa de estímulos por parte de la FED. No 
obstante, el dato de la Nómina no agrícola redujo la ansiedad de los 
inversionistas provocando un mejor apetito hacia los activos más riesgosos, 
principalmente en EEUU. El siguiente evento importante a monitorear es la 
reunión del FOMC por lo que todavía esperamos volatilidad en las bolsas. 
Seguimos contemplando un periodo de lateralidad en el IPC hasta no ver avances 
en los temas estructurales y una recuperación en las utilidades de las compañías. 

Análisis de Deuda Corporativa 

Durante la semana se colocó la emisión estructurada DOIHICB 13 (Future Flow) 
respaldada por pagos por servicios realizados por parte del Gobierno Federal a 
través de la Secretaría de Salud, por un monto de hasta $1,845mdp, a 21 años, 
referenciado a Tasa Fija: 8.2% y calificada por HR en ‘HRAAA’ y por Fitch en 
‘AA+(mex)’. El destino de los fondos se utilizará para el pago de pasivos 
financieros y para propósitos corporativos. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 10 al 14 de junio de 2013 

 Hora  Evento Período Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

Sá
b 8

 

20:30 CHI Precios al consumidor may %a/a -- 2.5 2.4 

21:30 CHI Balanza comercial may mmd -- 20.0 18.2 

22:30 CHI     Exportaciones may %a/a -- 7.4 14.7 

23:30 CHI     Importaciones may %a/a -- 6.6 16.8 

Do
m 

9 

0:30 CHI Producción industrial may %a/a -- 9.4 9.3 

0:30 CHI Inversión fija (acumulado del año) may %a/a -- 20.5 20.6 

0:30 CHI Ventas al menudeo may %a/a -- 12.9 12.8 

Lu
n 1

0 

0:00 MEX Negociaciones salariales may %a/a 3.9 -- 4.3 

Ma
r 1

1 

8:00 MEX Producción industrial abr %a/a 5.5 4.9 -4.9 

8:00 MEX Producción industrial* abr %m/m 0.5 4.9 -4.9 

9:00 MEX Reservas internacionales jun  7 mmd -- -- 167.1 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Nov'42(30a) y Bondes D(5a) 

12:30 EUA Subasta de Notas del Tesoro (3a) 

 JAP Decisión de política monetaria del Banco de Japón (BoJ) jun 11 % -- -- -- 

Mi
e 1

2 4:00 EUR Producción industrial abr %m/m 0.4 0.0 1.0 

12:30 EUA Subasta de Notas del Tesoro (10a) 

20:00 COR Decisión de política monetaria (Banco de Corea) jun 11 % -- 2.5 2.5 

Ju
e 1

3 

7:30 EUA Ventas al menudeo may %m/m 0.5 0.4 0.1 

7:30 EUA     Subyacente  may %m/m 0.1 0.3 -0.1 

7:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo jun 8 miles -- 345 346 
12:30 EUA Subasta de Notas del Tesoro (30a) 

17:00 CLP Decisión de política monetaria (BCCh) jun 13 % -- 5.0 5.0 

18:00 PER Decisión de política monetaria (BCRP) jun 13 % -- 4.3 4.3 

Vi
e 1

4 

4:00 EUR Precios al consumidor may (F) %a/a 1.4 1.4 1.4 
4:00 EUR     Subyacente may (F) %a/a 1.2 1.2 1.2 

7:30 EUA Precios productor may %m/m -- 0.1 -0.7 

7:30 EUA     Subyacente  may %m/m -- 0.1 0.1 
8:15 EUA Producción industrial may %m/m 0.2 0.2 -0.5 

8:15 EUA Producción  manufacturera may %m/m 0.2 0.2 -0.4 

8:55 EUA Confianza de la U. de Michigan jun (P) índice 83.9 84.5 84.5 
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; (v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto en el FOMC.* Cifras ajustadas por estacionalidad 



 
 

 

 
 

Perspectiva Global 
 Condiciones del mercado laboral en EE.UU. no anticipan una 

disminución inminente ni de gran magnitud del estímulo monetario 

 Banxico preocupado por desaceleración económica, pero sin señalar 
baja de tasas inminente 

 Mantenemos nuestra proyección de un recorte de la tasa de referencia 
en México tan pronto como el 12 de julio 

 S&P revisó la perspectiva de la deuda soberana del gobierno brasileño 
de “estable” a “negativa” 

 En China, la semana que entra se publicarán datos de actividad 
económica en mayo 

 

En EE.UU., el reporte de empleo al mes de mayo muestra una recuperación 
moderada del mercado laboral. De acuerdo al reporte publicado por el BLS, 
durante el mes de mayo, se crearon 175 mil empleos, por encima de las 160 mil  
plazas que habíamos estimado (consenso: 163 mil). Por su parte, la tasa de 
desempleo subió una décima de punto a 7.6%, ante el ingreso de un mayor 
número de personas a la fuerza laboral mientras que las revisiones en los dos 
últimos meses restaron 12 mil plazas. El sector privado sumó 178 mil plazas (el 
sector productor de bienes resto mil plazas, mientras que el sector de servicios 
privado sumó 179 mil plazas). Por su parte, el sector público sustrajo 3 mil 
plazas como resultado de los recortes al gasto de gobierno. En este contexto, 
mantenemos nuestra expectativa de que el Fed no reducirá el estímulo 
monetario antes del fin del año. Consideramos que el reporte sugiere que la 
recuperación del mercado laboral es todavía gradual. En promedio, en los 
últimos tres meses se han creado 155 mil empleos, por debajo del nivel de 200 
mil empleos que es considerado como el mínimo necesario para ver una baja 
consistente en la tasa de desempleo (para más detalles ver ensayo sobre Estados 
Unidos). 

La atención de la semana en México se concentró en la decisión de Banxico. 
La autoridad monetaria decidió mantener la tasa de referencia en 4%, en línea 
con lo esperado. Como habíamos previsto, el tono del comunicado fue bastante 
dovish aunque sin apuntar a una baja inminente de tasas. En este sentido, cabe 
señalar que los miembros de la Junta de Gobierno destacaron la debilidad tanto 
de la economía global, como de la actividad económica en México. No obstante 
lo anterior, consideramos que la Junta de Gobierno de Banxico no quiso enviar 
señales específicas sobre una baja de tasas dada la incertidumbre actual con 
respecto a la posible reducción del estímulo monetario por parte del Fed y su 
efecto sobre los mercados financieros mexicanos (ver ensayo sobre México). 
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Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico 
recortará la tasa de referencia el próximo 12 de 
julio. Para esas fechas, la inflación ya estará 
mostrando una tendencia de baja, la desaceleración 
de la economía será más evidente y los mercados 
globales estarán más tranquilos con respecto a una 
gradual reducción del estímulo monetario por parte 
del Fed. No obstante, reconocemos que Banxico no 
dio una señal más clara sobre la inminencia del 
recorte. De hecho, el comunicado es consistente con 
la visión de algunos analistas en el sentido de que el 
recorte podría tener lugar en septiembre. No 
obstante, en nuestra opinión, en septiembre las 
condiciones internas serán muy diferentes, 
particularmente en tres aspectos: (1) Las discusiones 
sobre la reforma fiscal se estarán llevando a cabo, lo 
que podría incrementar las expectativas de inflación 
para 2014, dada la probabilidad de que se introduzca 
un IVA generalizado en alimentos y medicinas; (2) 
los datos económicos serán menos negativos, dando 
inclusive muestras de mejora; y (3) el debate sobre el 
momento en que el Fed reducirá el QE será más 
álgido. En este contexto, reevaluaremos nuestra 
perspectiva sobre la política monetaria con los 
discursos de los diferentes miembros de Banxico –
que inician tan pronto como el próximo lunes-, así 
como después del resultado de la próxima reunión 
del FOMC el 19 de junio y estaremos atentos a los 
reportes de inflación en México. 

Las presiones inflacionarias comenzaron a ceder 
en mayo. Los precios al consumidor decrecieron 
0.33% mensual en mayo, en línea con las 
expectativas (Banorte-Ixe y consenso: -0.31%). La 
inflación durante el quinto mes del año se explica 
por la caída de los precios de los energéticos. En 
particular, las tarifas eléctricas, que restaron 46pbs a 
la inflación total en mayo, como resultado de la 
aplicación de los descuentos de verano en algunas 
regiones del país. Mientras tanto, los precios 
agrícolas cayeron 1%, derivado de fuertes descensos 
en los precios de frutas y verduras mientras que los 
precios de los productos pecuarios se incrementaron 
1.9% mensual, todavía resintiendo los efectos del 
reciente brote de gripe aviar. La inflación subyacente 
se incrementó 0.2% mensual, en línea con lo 
esperado. 

A su interior, los precios de las mercancías se 
incrementaron 0.17% mensual (alimentos 
procesados: 0.32%; otros: 0.05%) mientras que los 
precios de los servicios estuvieron 0.22% por encima 
del nivel del mes previo (vivienda: 0.2%; educación: 
0.06%; otros servicios: 0.29%). Con este resultado, 
la inflación anual se ubicó en 4.63% anual en el 
quinto mes del año, de 4.65% en abril. Mientras 
tanto, la inflación subyacente se mantiene por debajo 
de 3%, en 2.9% anual. En nuestra opinión, la 
inflación en los próximos meses empezará a 
converger hacia nuestro estimado de 3.9% anual para 
el cierre del año, derivado del regreso de los precios 
agropecuarios así como por una base de 
comparación más favorable, dado que en este 
periodo pero de 2012 la inflación empezó a 
incrementarse.  

Se deteriora la perspectiva crediticia de Brasil. La 
agencia calificadora S&P revisó la perspectiva de la 
deuda del gobierno brasileño de “estable” a 
“negativa”, debido a bajo crecimiento y una política 
fiscal expansiva, que podrían deteriorar el panorama 
de deuda del gobierno. Por el momento, confirman la 
calificación de BBB para la deuda externa y de A- 
para la deuda local aunque el cambio de perspectiva 
implica que la calificación podría ser revisada a la 
baja en los próximos 2 años. Esta revisión se da en 
un entorno en el que la economía brasileña está 
creciendo modestamente, con inflación muy cercana 
al límite superior del rango objetivo del banco 
central, quien está actualmente en un ciclo de alza de 
tasas. 

Datos de actividad económica en China. La 
semana que entra se publican los indicadores de 
actividad económica e inflación de China al mes de 
mayo. En el caso de los precios al consumidor se 
espera que la inflación se mantenga alrededor del 
2.5% anual mientras que, en términos de actividad 
económica, se espera que las condiciones se 
mantengan relativamente estables con una expansión 
de la actividad industrial de 9.4% anual, similar a la 
observada en abril.  

 

Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 
%, variación anual 2012 2013p 2014p 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 2.9 3.6 2.9 2.6 2.5 2.9 3.1 3.4 3.8 3.7
EU 2.2 2.0 2.4 2.6 1.7 1.8 1.9 1.8 2.3 2.4 2.5
Eurozona -0.6 -0.7 0.9 -0.7 -0.9 -1.1 -1.0 -0.7 0.1 0.8 1.0
China 7.8 8.0 8.0 7.4 7.9 7.7 8.0 8.1 8.0 8.0 8.0
Japón 2.1 1.0 1.5 0.3 0.5 0.2 1.3 1.4 1.1 3.1 1.6
India 5.1 5.5 6.4 5.3 4.5 4.8 5.3 5.7 6.2 6.3 6.4
Rusia 3.6 2.7 3.6 3.0 2.1 1.6 2.3 3.2 3.5 3.7 3.3
Brasil 0.9 2.8 3.4 0.9 1.4 1.9 2.7 3.2 3.4 3.3 3.3
Méx ico 4.0 2.9 4.3 3.2 3.2 0.8 3.6 3.5 3.8 4.1 4.3

20132012 2014

 
 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 
% trimestral anualizado 2012 2013p 2014p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp

PIB Real 1.8 2.0 2.5 3.1 0.4 2.4 1.8 2.6 2.6 2.6 2.4
   Consumo Priv ado 2.5 2.1 1.9 1.6 1.8 3.4 1.5 2.2 1.4 1.8 2.2
   Inv ersión Bruta Doméstica 6.6 7.6 6.2 0.9 14.0 4.1 8.8 10.7 9.7 3.4 4.7
    Inv ersión no Residencial (IC**) 8.6 5.8 4.3 -1.8 13.1 2.2 6.9 8.6 7.6 1.6 3.1
    Inv ersión Residencial -1.4 14.6 13.0 13.6 17.5 12.0 13.4 19.3 17.9 10.4 10.4
   Gasto de Gobierno -3.1 -3.1 -0.6 3.9 -7.0 -4.9 -3.6 -2.0 -0.1 -0.1 -0.1
   Ex portaciones de Bienes y  Serv icios 6.7 3.3 5.7 1.9 -2.8 0.8 8.7 7.6 8.2 4.5 5.0
   Importaciones de Bienes y  Serv icios 4.8 1.5 3.1 -0.6 -4.2 1.9 4.5 4.1 6.1 1.5 2.5
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 1.4 1.6 1.7 1.9 1.7 1.4 1.3 1.2 1.3 1.7
   Suby acente (% anual) 2.1 1.7 1.6 2.0 1.9 1.9 1.7 1.6 1.6 1.5 1.6
Tasa de Desempleo (%, fin de período) 7.8 7.3 6.1 7.8 7.8 7.6 7.6 7.4 7.3 7.0 6.5
NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 180 181 152 209 206 172 159 181 187 180
*Las cifras subray adas son pronósticos.
** IC=Estructuras y  Equipo y  Softw are
***NNA Nómina no Agrícola. 

2013 20142012

 
 

Estimaciones Política Monetaria 

Nivel Ultimo Próxima

País Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 2T13 3T13 4T13 1T14

América
Brasil Tasa de referencia 8.00 +50pb (julr13) 75 75 -50 10-Jul Jul-13 50 8.00 9.00 9.00 9.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 19-Jun - - 0.125 0.125 0.125 0.125
Méx ico Tasa de referencia 4.00 -50pb (mar13) -50 -50 -50 12-Jul Jul-13 -50 4.00 3.50 3.50 3.50

Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 4-Jul - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may 13) -25 -25 -50 4-Jul - - 0.50 0.50 0.50 0.50

Asia
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 11-Jun - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe

Cambio en puntos base en 
los últimos:

Próximo cambio estimado
Estimado para fines de:
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Pronósticos Economía de México 
2012 2013 2014

3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T

Crecimiento (% trimestral anualizado)
PIB Real 1.5 3.1 1.8 3.1 4.7 5.4 3.2 4.2 3.9 3.0 4.2
(% anual) 3.3 3.2 0.8 3.6 3.5 3.8 4.1 4.3 3.9 3.0 4.2

Consumo priv ado           2.2 3.6 -1.0 3.0 4.7 5.7 2.7 3.9 3.4 3.6 4.1

Consumo de gobierno  0.4 0.2 -2.0 0.9 1.2 2.0 2.8 1.9 1.5 0.2 2.0

Inv ersión fija bruta 4.7 4.1 0.5 4.5 6.4 6.1 4.8 6.4 5.9 2.9 6.1

Ex portaciones      2.4 4.7 -1.0 4.9 3.6 4.9 5.7 5.1 4.6 2.1 5.1

Importaciones 0.5 5.0 0.5 3.2 4.9 4.9 3.2 3.9 4.2 2.0 4.1

   Producción Industrial 1.8 -0.8 0.6 2.7 4.8 5.3 7.7 7.1 3.6 2.0 5.7

      Manufacturera 0.7 -0.1 1.3 2.6 4.9 5.7 8.7 7.8 4.4 2.3 6.1

   Serv icios 2.6 2.8 6.0 3.3 4.6 5.4 0.8 2.6 4.2 3.3 3.6

Mercado Laboral
   Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 4.9 5.0 4.8 4.7 4.8 4.6 5.0 4.9 4.7

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 8.3 8.9 8.8 8.6 8.6 8.7 8.5 8.7 8.7

   Creación de empleos formales (miles) 226.3 -29.0 189 229 262 -16 305 245 699 664 550

Precios al Consumidor (% anual) 4.7 3.5 4.3 4.3 3.7 3.9 3.7 3.8 3.5 3.9 3.9

   General (fin de período) 3.6 2.9 3.0 2.9 2.8 3.1 3.0 3.1 2.9 3.1 3.3

   Suby acente

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -1.1 -1.9 -0.9 -0.9 -5.4 -3.5 -1.0 -0.7 0.6 -10.8 -11.9

Ex portaciones mercancías (mmd) 91.4 95.7 88.5 96.2 97.1 99.5 92.8 99.5 371.6 381.0 397.6

Importaciones mercancías (mmd) 92.5 97.6 89.4 97.1 102.5 102.9 93.8 100.2 371.0 391.9 409.5

Ingreso por serv icios (mmd) 3.5 4.1 4.7 4.0 3.5 4.1 4.6 4.0 16.0 16.3 16.3

Egresos por serv icios (mmd) 7.6 7.9 7.2 7.5 7.9 8.1 7.1 7.5 29.4 30.5 31.0

Ingreso por rentas (mmd) 4.4 1.6 2.8 2.2 1.9 2.3 2.5 2.2 11.1 8.9 9.0

Egresos por rentas (mmd) 5.6 7.6 9.8 7.3 7.3 6.9 7.2 7.4 30.1 28.4 29.5

Transferencias netas (mmd) 5.5 5.2 4.6 5.5 6.6 5.5 5.3 5.8 22.6 22.7 23.5

Cuenta Corriente (mmd) -0.9 -6.5 -5.5 -4.0 -8.5 -6.5 -2.8 -3.6 -9.2 -21.8 -23.5

% del PIB -0.1 -0.6 -1.8 -0.3 -0.6 -0.5 -0.2 -0.3 -0.8 -1.6 -1.6

Inv ersión ex tranjera directa (mmd) 4.2 -0.9 5.0 25.7 5.9 2.8 6.8 6.4 12.7 40.5 21.1

Política fiscal
Balance público (mmp) -33.3 -227.3 40.2 -403.2 332.0 361.1

% del PIB -0.2 -1.4 0.3 -2.6 2.0 2.0

Balance primario (mmp) -0.9 -121.5 80.5 -97.5 16.6 18.1

% del PIB 0.0 -0.8 0.5 -0.6 0.1 0.1

Requerimientos financieros (mmp) 67.3 258.3 -9.0 502.1 414.9 451.4

% del PIB 0.4 1.6 -0.1 3.2 2.5 2.5

Perfil de Deuda
Reserv as internacionales (mmd) 161.9 163.6 167.0 167.5 167.5 167.5 167.5 174.0 163.6 167.5 174.0

Deuda del sector público (mmp)1/ 5,051.8 5,496.8 5,600.1 5,496.8 5,693.1 6,193.3

Interna (mmp) 3,849.6 3,861.1 4,038.1 3,861.1 4,000.1 4,351.5

Ex terna (mmd) 123.7 125.7 126.4 125.7 137.8 149.9

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 34.7 34.3 36.1 34.3 34.3 34.3

Interna 24.5 24.1 26.0 24.1 24.1 24.1

Ex terna 10.2 10.2 10.1 10.2 10.2 10.2
*mmd = miles de millones de dólares
mmp = miles de millone de pesos
1/ Deuda bruta

2013
(% anual)

2012 2014
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Pronósticos Variables Financieras 
Pronósticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 7 de junio de 2013

Mercado renta fija
Méx ico

Tasa fondeo Banx ico 4.00 4.50 3.50
TIIE 28 días 4.30 4.85 3.95
Cetes 91 días 3.90 4.23 3.60
Bono M Jun'22 5.39 5.36 5.00

Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13
Libor 3 meses USD 0.28 0.31 0.32
Nota 2 años  0.30 0.25 0.25
Nota 5 años 1.09 0.72 0.85
Nota 10 años 2.17 1.76 2.20

Europa
Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50
Nota 2 años Alemania 0.18 -0.02 0.20
Nota 10 años Alemania 1.55 1.32 1.80

Mercado cambiario
Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.77 12.85 12.00
Promedio 13.15 12.21

Fuente: Bloomberg para los niv eles de cierre del día (actual)

Estimado 2013Actual Cierre 2012
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Mercados Financieros Internacionales 
MERCADO DE CAPITALES Indice 

Cambio % acumulado* Ultimos* 
En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

NACIONALES 
IPC 40,233  -3.3  -3.3  -7.9  -5.1  8.0  
INTERNACIONAL 
IBOVESPA 51,619  -3.5 -3.5 -15.3 -8.3 -4.7 
IPSA (Chile) 4,119  -1.7 -1.7 -4.2 -5.1 -3.9 
Dow Jones (EE.UU.) 15,248  0.9 0.9 16.4 1.3 22.4 
NASDAQ (EE.UU) 3,469  0.4 0.4 14.9 2.1 22.5 
S&P 500 (EE.UU) 1,643  0.8 0.8 15.2 1.1 25.0 
TSE 300 (Canada) 12,373  -2.2 -2.2 -0.5 -0.7 6.7 
EuroStoxxx50 (Europa) 2,724  -1.6 -1.6 3.3 -1.6 27.1 
CAC 40 (Francia) 3,873  -1.9 -1.9 6.4 -1.2 26.1 
DAX (Alemania) 8,255  -1.1 -1.1 8.4 0.9 34.3 
FT-100 (Londres) 6,412  -2.6 -2.6 8.7 -2.2 17.7 
Hang Seng (Hong Kong) 21,575  -3.6 -3.6 -4.8 -7.5 16.6 
Shenzhen (China) 2,484  -4.7 -4.7 -1.5 -2.2 -1.6 
Nikkei225 (Japón) 12,878  -6.5 -6.5 23.9 -11.8 52.2 

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 
Peso mexicano 12.77 0.3 0.3 0.6 -5.8 -1.3 
Dólar canadiense 1.02 1.7 1.7 -2.7 -1.5 0.0 
Euro 1.56 2.4 2.4 -4.3 0.5 0.0 
Libra esterlina 1.32 1.7 1.7 0.2 1.1 0.1 
Yen japonés 97.56 3.0 3.0 -11.1 1.5 17.9 
Real brasileño 2.13 0.4 0.4 -3.8 -5.9 0.1 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 
Oro-Londres 1,410 0.0 0.0 -15.3 -3.6 -210.8 
Plata-Londres 2,260 0.1 0.1 -24.5 -4.8 -668.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 105  4.5  4.5  -7.4  -0.4  4.6  
Barril de WTI 96  4.4  4.4  4.6  0.4  11.2  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 
(%) En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

LIBOR 3 meses 0.28 0.0 0.0 0.0 -3.1 -19.3 
Treasury 2 años 0.30 0.8 8.2 0.8 5.5 3.6 
Treasury 5 años 1.10 7.8 34.9 7.8 37.3 38.6 
Treasury 10 años 2.17 4.5 39.6 4.5 41.6 53.5 
NACIONAL 
Cetes 28d 3.69 -26 -26 -35 -2 -62 
Bono M Dic 15 4.28 -5 -5 -62 33 -57 
Bono M Jun 22 5.39 0 0 3 89 -60 
Bono M Nov 42 6.59 8 8 15 118 -68 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 
NACIONALES 
CORPOTRAC 9.30 0.0% 0.5% -4.6% -4.6% -4.2% 
VLMR Corporativo 332.91 0.1% 0.2% 3.4% -1.4% 7.9% 
INTERNACIONALES 
Dow Jones Corporate Bond Index 118.43 -0.2% 0.0% -2.1% -1.8% -2.7% 
CEMBI 266.40 -1.4% -1.0% -2.5% -3.8% 1.1% 
CEMBI Latinoamerica 261.19 -1.6% -1.0% -4.4% -4.3% -1.0% 
CEMBI México 203.17 -1.3% -0.6% -5.3% -4.3% -1.8% 
CEMBI High Yield 314.41 -1.7% -1.2% -2.3% -3.8% 4.1% 
* En moneda Local 
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe 
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Estrategia de Mercados 

 Atención en cifras en China, decisión del BoJ y aún pendientes de 

EE.UU. y sus implicaciones respecto a la política monetaria del Fed 

 En renta fija recomendamos Mbono Jun’16 y el diferencial TIIE-Libor 

de 10 años. Más optimistas del peso tras los acontecimientos recientes 

pero aún cautelosos de posiciones direccionales 

 El IPC con debilidad y separado de sus pares estadounidenses. Vemos 

un periodo de lateralidad en los siguientes meses a la espera de mejores 

cifras corporativas y avances en las reformas estructurales 

El enfoque de los mercados en el reporte laboral de EE.UU. y sus implicaciones 

sobre posibles ajustes en la política monetaria del Fed, que apunta a una 

recuperación aún gradual pero que probablemente reduzca la necesidad de 

coberturas ante la incertidumbre reciente. A pesar de la fuerte volatilidad 

intradía las tasas y el IPC finalizaron con ligeras pérdidas y el peso se apreció 

moderadamente. Pensamos que dicha volatilidad podría moderarse respecto a lo 

observado las últimas dos semanas, lo que podría generar nuevamente apetito 

por activos mexicanos, aunque de manera moderada. 

En este contexto, la relevancia de las cifras seguirá siendo mayor de lo común. 

En EE.UU. se publicarán las ventas al menudeo, producción industrial y 

confianza de Michigan. Esperamos que los datos “duros” confirmen el 

debilitamiento en el 2T13 a pesar de buenos niveles de confianza. En China 

también conoceremos datos importantes (precios, balanza comercial, producción 

industrial, inversión fija y ventas al menudeo) que servirán para seguir tomando 

el pulso sobre la moderación del crecimiento En política monetaria todos los 

reflectores estarán en el BoJ y el posible anuncio de medidas para frenar la 

volatilidad en el mercado de JGB, En Chile, Corea y Perú también habrá 

decisiones de política monetaria, sin cambios esperados por el consenso. Poca 

información en Europa, sobresaliendo la producción industrial de la Eurozona y 

Reino Unido y la reunión de ministros de economía de Alemania, Francia, Italia 

y España, pero que no vemos como fuertes catalizadores para los mercados. 

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

 

 

Estrategia Entrada Objetivo Stop-loss Actual

Estrategia en tasas

Inv ertir en el Bono M Jun'16 4.47% 4.20% 4.67% 4.47%

Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 390pb

Variación Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Variación Estructura Estructura Cambio Estructura

Semanal* 29-May 5-Jun Propuesto Propuesta

ALFAA -2.21% 4.30% 4.27% -1.00% 3.27%

ALPEKA -1.35% 3.07% 3.08% 1.00% 4.08%

AMXL -0.16% 9.78% 9.92% 9.92%

CEMEXCPO -4.66% 10.80% 10.47% 10.47%

CREAL* -0.73% 4.39% 4.43% 4.43%

FEMSAUBD -1.35% 13.18% 13.22% 13.22%

FINN13 2.24% 3.92% 4.07% 4.07%

GMEXICOB -0.94% 8.82% 8.88% 8.88%

ICA* -3.76% 3.40% 3.33% 3.33%

LABB -2.47% 5.02% 4.98% 4.98%

MEXCHEM* -3.20% 5.90% 5.81% 5.81%

OHLMEX* 1.78% 4.91% 5.07% 5.07%

TLEVICPO -5.53% 8.81% 8.46% 8.46%

WALMEXV 0.80% 13.70% 14.03% 14.03%

100.0% 100.0% 100.0%

Portafolio -1.59%

IPC -1.02%

Fuente: Banorte-Ixe, BM V.

Emisora
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Fed y datos 

en EE.UU. seguirán en la mente de los mercados,  

además de la decisión del BoJ y cifras en China 

Los mercados internacionales centraron su atención 

al reporte del mercado laboral en EE.UU. publicado 

este viernes, el cual pudieran definir el rumbo de la 

mayoría de los activos financieros para lo que resta 

del año. Dicho reporte salió en línea con las 

expectativas, pero de éste pudiéramos entender dos 

lecciones: (1) la recuperación económica pudiera ser 

más gradual de lo que se anticipaba y el Fed, en caso 

de modificar su postura monetaria, lo hará también 

de manera gradual y cuidando que los efectos en los 

mercados no afecten el ritmo de mejoría de la 

economía, y (2) algunos activos como los 

mexicanos, que fueron utilizados como coberturas 

ante la incertidumbre en el entorno internacional, 

pudieran recuperar parte del terreno perdido en el 

mes de mayo. No obstante lo anterior seguimos 

recomendando cautela en el mercado, ya que la 

incertidumbre continuará conforme nos acerquemos 

a la próxima decisión de política monetaria del Fed 

(19 de junio), así como la publicación de datos 

económicos importantes las próximas semanas. Por 

otra parte, en México se publicó el reporte de 

inflación del mes de enero (el cual confirmó que la 

reciente alza de la inflación anual fue de carácter 

transitorio y hacia delante pudiera tener un 

desempeño mucho mejor) y el comunicado de 

política monetaria de Banxico (el cual resaltó una 

preocupación por la desaceleración de la economía 

mexicana pero sin señalar un recorte inminente de 

tasas). 

Por lo tanto, la relevancia de las cifras seguirá siendo 

más de lo común. En EE.UU. se publicarán las 

ventas al menudeo (jueves), prod. industrial y 

confianza de Michigan (viernes). Esperamos cifras a 

grandes rasgos en línea con el mercado, con los 

datos “duros” confirmando el debilitamiento en el 

2T13 pero la confianza elevada a pesar de que la 

estimamos por debajo de consenso. Datos también 

importantes en China (precios, balanza comercial, 

prod. industrial, inversión fija y ventas al menudeo) 

que servirán para seguir tomando el pulso sobre la 

moderación del crecimiento y sus implicaciones 

globales. En política monetaria todos los reflectores 

estarán en el BoJ y el posible anuncio de medidas 

para frenar la volatilidad en el mercado de JGB, lo 

que de no suceder podría decepcionar a los 

inversionistas. Por el lado contrario, si son efectivas 

podrían generar un renovado interés por el mercado 

de bonos, bajas en las tasas e incentivos para mayor 

inversión en el extranjero. En Chile, Corea y Perú 

también habrá decisiones de política monetaria, sin 

cambios esperados por el consenso. Poca 

información en Europa, sobresaliendo la producción 

industrial de la Eurozona y Reino Unido y la reunión 

de ministros de economía de Alemania, Francia, 

Italia y España, pero que no vemos como fuertes 

catalizadores para los mercados.  

Seguimos cautos en términos del mercado de renta 

fija, en donde recomendamos solamente estrategias 

defensivas 

Esta semana fue de gran relevancia para el 

desempeño del mercado de renta fija local, 

especialmente para la expectativa de los próximos 

meses. Especialmente a la luz de la fuerte volatilidad 

observada en el mes de mayo y las pérdidas 

importantes en las últimas 5 semanas. La primera 

semana de junio resultó en un balance 

moderadamente negativo para las tasas mexicanas, 

las cuales cerraron con ligeras pérdidas de 2pb en 

instrumentos de corto plazo y 4pb de mediana y 

larga duración. Todavía queda una fecha importante 

para los mercados, el 19 de junio, día de reunión de 

política monetaria del Fed. Recomendamos cautela y 

mantenerse en instrumentos de menor duración y 

solamente operar instrumentos de largo plazo en 

rangos a la espera de señales más claras sobre el Fed. 

Nos gusta el bono M de 3 años ante un escenario 

benigno de inflación hacia delante y muy bajas 

probabilidades de que Banxico pudiera subir la tasa 

en un futuro cercano. Recomendamos posiciones 

largas sobre el bono M de referencia de 3 años 

Jun‟16 con nivel de entrada 4.47%, objetivo 4.20% y 

stop-loss 4.65%. Hay tres argumentos que nos hacen 

pensar que este instrumento tendrá un mejor 

desempeño hacia delante: 

1. Difícilmente el mercado descontará alzas en la 

tasa de referencia de Banxico para los próximos 

tres meses, lo cual sugiere que es una opción muy 

barata que pudiera beneficiarse si el banco central 

baja la tasa de referencia en los próximos 6 
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meses. Esto significa que el riesgo de subido es 

acotado y el de bajada es mucho más alto. En el 

mes de mayo el mercado desincorporó las 

disminuciones implícitas de 25 a 30pb que había 

considerado en los meses anteriores. Actualmente 

la curva no descuenta ningún movimiento de 

recorte. 

2. Mejor dinámica de inflación en la segunda mitad 

del año. El reporte de inflación al mes de mayo 

publicado este viernes mostró que probablemente 

el pico de la inflación anual se observó en abril. 

Coincidimos con los comentarios de Banxico en 

su comunicado de política monetaria de este 7 de 

junio en donde anticipa que la inflación anual 

bajará ligeramente en junio y posteriormente 

tendrá un declive más pronunciado en el 3T13 y 

4T13. Esta situación tendrá que mejorar las 

primas de riesgo actuales. La inflación implícita a 

3 años se encuentra en 3.47%. 

3. Un atractivo valor por acarreo. Este instrumento a 

una tasa de 4.45% implica una ganancia de 45pb 

por acarreo contra la tasa de referencia de 

Banxico. 

También favorecemos el diferencial TIIE-Libor de 

10 años 

La coyuntura actual nos hace pensar que algunos 

activos mexicanos (como el tipo de cambio o las 

tasas) tuvieron un peor desempeño que sus similares 

en otros mercados, tanto desarrollados como 

emergentes debido, principalmente, a una 

sobrerreacción de participantes locales. De hecho, en 

el caso del tipo de cambio, el movimiento 

pronunciado en mayo también obedeció a su 

cualidad como activo para cubrirse contra periodos 

de incertidumbre. Esto sugiere que hacia delante los 

activos mexicanos deberían de recuperar, en 

términos relativos, fortaleza respecto a los otros 

instrumentos. Más aún, hacia delante el mercado 

retomará la idea de los buenos fundamentales 

macroeconómicos de nuestro país y la expectativa de 

que la agenda de reformas mejore una vez pasadas 

las elecciones del 7 de julio. De esta manera 

recomendamos el diferencial entre la TIIE-28 y al 

Libor en EE.UU. de 10 años (recibiendo México y 

pagando EE.UU.), esperando que el diferencial se 

contraiga. Recomendamos esta estrategia con 

entrada en 390pb, objetivo de 365pb y stop-loss de 

410pb. 

En línea con lo que comentamos la semana pasada, 

este diferencial se encuentra muy por abajo del 

promedio histórico de 460pb. Sin embargo de 2002 a 

la fecha las condiciones locales han cambiado y 

sugieren niveles mucho más bajos de equilibrio. 

Analizando el desempeño de este diferencial en los 

últimos 12 y 24 meses se puede apreciar como éste 

ya se encuentra a 2 desviaciones estándar del 

promedio móvil de 3 meses, activando una señal 

interesante para realizar esta estrategia.  

Diferencial IRS-TIIE vs. Libor de 10 años (últimos 12 meses) 
Puntos base 

 
Fuente: Bloomberg 

 
Diferencial IRS-TIIE vs. Libor de 10 años (últimos 24 meses) 
Puntos base 

 
Fuente: Bloomberg 

Subasta extraordinaria Cetes la próxima semana 

La próxima semana Banxico realizará una subasta 

extraordinaria de Cetes por $50,000 millones en dos 

tramos de $25,000 millones cada uno. Los Cetes a 

emitir serán a plazos de 181 y 321 días, 

respectivamente. La subasta se llevará a cabo el 

miércoles 12 de junio de las 12:30 a la 1:00pm. El 

propósito de esta transacción, al igual que las 

subastas extraordinarias previas, es drenar el exceso 

de liquidez en la parte corta de la curva de 
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rendimientos, una situación que ha tenido lugar ya 

desde 2010. Consideramos que ante la coyuntura 

actual y la incertidumbre sobre lo que sucederá con 

las tasas de largo plazo, los extranjeros aumentarán 

su apetito por Cetes, especialmente los de corto 

plazo. 

Más positivos del MXN pero aún con posibles 

brotes de volatilidad…  

La fuerte volatilidad en el USD/MXN se mantuvo 

gran parte de la semana, llevando a la paridad 

nuevamente cerca del máximo reciente de 12.95 al 

cierre del jueves antes de la nómina no agrícola. Con 

la fuerte incertidumbre sobre la ya de por sí 

importante cifra en medio de señales mixtas sobre la 

economía (fuerte desaceleración del ISM 

manufacturero, buenos datos del sector residencial, 

confianza y consumo, por mencionar algunos, 

incertidumbre sobre un posible impacto del ajuste 

fiscal), creemos que los ajustes de posiciones antes 

del reporte explican gran parte de los amplios rangos 

intradía. Después de acumular un muy buen 

desempeño en el año al cierre de abril, de mayo a la 

fecha el MXN no salió bien librado, con una caída 

acumulada de 5.9% al jueves, en línea con nuestro 

índice de Latam pero 1.2% por debajo relativo a 

emergentes (ver gráfica). 

Índices de divisas y USD/MXN*  
Base 100= 30-abr-2013 

 
* Reducciones significan apreciación frente al dólar 
** Ponderado por PIB, incluye a: KRW, RUB, PLN, ZAR, HRK, HUF, MYR, BRL, CLP, 
COP y PEN 
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe 

No obstante el viernes el peso se apreció tras el 

reporte de la nómina no agrícola al pasar de 

USD/MXN 12.80 a 12.76, cerrando con una 

apreciación semanal de 0.4%. A pesar de que el dato 

estuvo en línea con lo esperado (con un sesgo 

ligeramente débil por el aumento de la tasa de 

desempleo), pensamos que la incertidumbre de una 

inminente reducción del estímulo podría ir 

disminuyendo gradualmente en el corto plazo, sobre 

todo respecto a mayo y que creemos que será 

benéfico para el MXN. En nuestra opinión el 

movimiento más reciente fue excesivo, por lo que 

esperamos que las menores tensiones ayuden a 

corregir por este sobre ajuste. Además, y en línea 

con un mayor optimismo en tasas tras la decisión de 

Banxico (ver ensayo de México), creemos que el 

carry ajustado por volatilidad podría aumentar e 

inducir entradas de flujos de extranjeros tras la 

liquidación reciente, factor adicional que podría 

soportar a la moneda 

…por lo que una beta fuertemente asimétrica del 

MXN con el mercado sugiere seguir cautelosos 

Sin embargo, no es posible descartar brotes de 

volatilidad, generando dudas del posible 

comportamiento del USD/MXN ante el desempeño 

reciente y en espera de la decisión del Fed en dos 

semanas. Como ya fue mencionado, en términos 

relativos el peso se depreció más que otros 

emergentes comparables desde mayo. Esto sucedió a 

pesar de que el S&P500 cerró con una ganancia 

acumulada desde abril, índice con una fuerte 

correlación positiva con el MXN en el pasado (ver 

gráfica). No obstante hay que destacar que, a priori 

y en la coyuntura actual, existen dos factores que 

juegan simultáneamente y se contraponen por sus 

implicaciones para el peso. En primer lugar, la 

perspectiva de menor inyección de liquidez seguido 

de un eventual alza de las tasas en EE.UU. ha 

generado especulación de una potencial reversión de 

los flujos extranjeros a México (y a otros EM), 

apoyando al USD indiscriminadamente y en el 

sentido “esperado” dada la compresión de los 

diferenciales respecto al resto del mundo. Sin 

embargo y en segundo lugar, esta expectativa ha 

estado inducida precisamente por el mayor 

optimismo sobre el dinamismo económico que daría 

pie a un retiro del estímulo. Históricamente y dada 

nuestra estrecha relación con EE.UU., esta mejor 

perspectiva se ha trasladado en un mayor 

crecimiento en México, factor positivo para la 

divisa. Esto señala la coexistencia de un elemento a 

favor (crecimiento) y uno en contra (liquidez) para el 

peso al menos en las circunstancias actuales, por lo 
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que es importante juzgar cuál podría ser más 

importante en el futuro cercano. 

USD/MXN y S&P 500 
Pesos e índice, respectivamente 

 
Fuente: Bloomberg 

Hasta el momento y en línea con nuestras 

expectativas, las implicaciones de menor liquidez 

han sobresalido, justificando nuestra postura 

defensiva. Una forma simple de aproximarlo es con 

la sensibilidad del MXN en días positivos y 

negativos del S&P500, con la ventaja de que dicho 

índice es muy sensible al crecimiento global (por su 

estrecha relación con las expectativas de utilidades) 

y de liquidez (por la tasa de descuento de los flujos y 

la prima de riesgo). Considerando esto, calculamos 

la beta de un mes (frecuencia diaria) del MXN/USD 

al S&P500 en las últimas 250 ocasiones en que el 

índice cerró al alza o a la baja (en ambos casos). La 

gráfica muestra los resultados, en los que resaltamos 

tres cosas: (1) En línea con lo esperado, en ambos la 

beta es positiva (apreciación con ganancias del 

S&P500 y viceversa); (2) la ganancia/pérdida 

porcentual del peso es típicamente menor que la del 

índice (beta menor a uno) y; (3) la beta promedio es 

prácticamente igual en días malos y buenos (0.54 y 

0.51, respectivamente). Lo anterior significa que, en 

promedio, una caída de 1% del S&P está asociado 

con una depreciación de 0.54% del MXN y un alza 

de la misma magnitud con una ganancia de 0.51%. 

Sin embargo, lo que más llama nuestra atención es 

que la diferencia entre ambas se ha ensanchado 

fuertemente. En las últimas sesenta ocurrencias la 

depreciación diaria promedio del peso en días 

“malos” subió de 0.34% a 0.71%; en contraste, en 

días “buenos” la ganancia cayó de 0.44% a 0.34%. 

Por lo tanto, la depreciación (apreciación) ha sido 

alrededor de 0.2% mayor (menor) por cada baja 

(alza) de 1% del S&P500 que la observada en 

promedio. Esto indica que la reacción del peso ha 

sido muy asimétrica en esta última etapa de 

volatilidad, lo que es atípico pero que ya ha sucedido 

de manera en el pasado. En nuestra opinión dos 

principales factores podrían ayudar a explicar esto: 

(1) El desempeño económico consistentemente más 

débil de lo esperado en nuestro país en el 1S13 de 

acuerdo con las últimas cifras; y (2) una posición 

técnica de mercado muy cargada ante la popularidad 

de posiciones a favor del peso en los mercados 

internacionales (para mayor detalle ver Estrategia de 

Mercados del 24 de mayo pasado). 

Beta de 30D del MXN con el S&P 500* 
Frecuencia diaria, últimas 250 ocurrencias en ambos al 6-jun-13 

 
* Correlación positiva: apreciación del MXN y del índice 
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe 

Creemos que las implicaciones para el MXN podrían 

ser significativas en caso de que la volatilidad 

persista, lo que no es posible descartar. Sobre una 

posible reversión de estas betas asumiendo que estos 

dos factores han sido los más relevantes el panorama 

es mixto. Por un lado, seguimos esperando que el 

débil crecimiento se extienda en las cifras del 2T13 y 

que el momentum de las reformas siga en pausa por 

lo menos hasta las elecciones del 7 de julio. Por el 

otro, la posición técnica se ajustó fuertemente al 

cierre del martes con una baja de 1,523mdd en los 

netos cortos para cerrar en 3,268 millones. Creemos 

que una fuerte señal positiva favorable para el peso 

sería si al viernes la posición se redujo aún más, por 

lo que estaremos muy atentos a estos datos. 

En términos de estrategia estamos más optimistas de 

un regreso a la baja del USD/MXN y menos 

cautelosos de largos en pesos, pero aún no 

plenamente convencidos para cortos direccionales. 

Nuestros supuestos fundamentales siguen sin 

grandes cambios y creemos que siguen apoyando 

nuestro estimado de cierre de año en 12.00, por lo 

que reiteramos nuestra postura favorable de mayor 
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plazo. Creemos que el ajuste abre oportunidades 

atractivas de entrada para inversionistas tolerantes a 

la volatilidad y que el carry podría influir más a 

favor de lo que visto en las últimas semanas, aunque 

aun limitado. Estaremos muy pendientes de las 

señales técnicas, que creemos serán muy importantes 

para evaluar el atractivo de la relación 

riesgo/rendimiento y posible dirección de corto 

plazo. En particular, creemos que destacan tres a 

monitorear: (1) Una limpieza aún mayor de 

posiciones netas cortas en el USD/MXN que se 

traduciría en menores riesgos de coberturas; (2) 

evidencia de una aceleración de los flujos de 

portafolio a los mercados de renta fija y accionario 

local; y (3) menor demanda del peso como hedge 

(como una caída de la beta “a la baja”), aversión al 

riesgo y volatilidad más contenidas. 

ANÁLISIS BURSÁTIL: Volatilidad por política 

monetaria global 

Desde hace algunas semanas hemos comentado que 

la volatilidad de los mercados de valores ha sido 

determinada por la posibilidad de una reducción en 

los programas de estímulo del FED lo que motivaría 

una reducción de liquidez hacia los mercados y 

mayores tasas de interés.  

La semana que terminó no fue la excepción. Desde 

el inicio de la crisis financiera en 2008/2009 las 

principales economías del planeta han incrementado 

sustancialmente la liquidez en los mercados 

financieros para reactivar sus economías lo cual 

también ha elevado los precios de los activos de 

mayor riesgo. A tal grado ha sido la migración de 

flujos hacia dichos activos que a principios de mayo 

algunos mercados accionarios se encontraban en sus 

máximos históricos. Ante la posibilidad de que 

dichos estímulos empiecen a ser retirados los 

inversionistas se muestran nerviosos generándose un 

apetito por activos menos riesgosos principalmente 

en los mercados emergentes. No obstante, creemos 

que esto podría ser una sobrerreacción ya que el 

estímulo podría ser retirado de forma gradual.  

Aunque todavía faltan muchos temas por resolver 

podríamos decir que la peor parte de la crisis 

económica ha pasado. La inyección de liquidez junto 

con las diversas acciones de los gobiernos para poner 

sus finanzas en orden han mejorado la perspectiva de 

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual
Nivel Objetivo 2013
   Rend. Potencial 15.6%
Maximo 12m   (  1/29/2013  )
Minimo 12m   (  6/12/2012  )

IPC—Evolucion 12m

(IPC nominal, volumen en millones de pesos)

IPC—Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa
Indice 40,232.68 1,643.38 15,248.12 3,469.22 2,724.08 51,618.63
Nominal -3.26% 0.78% 0.88% 0.38% -1.64% -3.53%
US$ -3.00% 0.78% 0.88% 0.38% 0.26% -3.37%

IPC—Los últimos cinco días

(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)

Acciones en Movimiento (semanal)

Las Ganadoras Las Perdedoras Operatividad 1/

Var. % Var. % Valor (m)

IDEALB1 5.3 HOMEX* (15.2) AMXL 2,118.0
COMPARC* 4.9 GEOB (10.8) SANMEXB 1,504.1
CMOCTEZ* 3.6 MAXCOMCP (9.8) CEMEXCPO 715.0
INCARSOB 2.8 TLEVICPO (8.1) WALMEXV 681.1
HERDEZ* 2.7 ICHB (8.0) GFNORTEO 660.8
AUTLANB 2.6 FRES* (7.2) FEMSAUBD 554.9
FRAGUAB 2.0 URBI* (7.1) GMEXICOB 486.2
GCC* 1.9 PE&OLES* (6.7) OHLMEX* 470.9
KUOB 1.3 POCHTECB (6.5) LABB 404.5
GMODELOC 0.7 MFRISCOA (6.5) TLEVICPO 346.4

1/ Promedio diario de 5 dias

40,232.68                     
46,500                          
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0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

36,000

38,000

40,000

42,000

44,000

46,000

Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun

96%

98%

100%

Jun 06 Jun 07

IPC

S&P500

BOVESPA

14



 
 

 
 

 
 

la economía global. Como hemos visto, una primera 

reacción de los inversionistas a un menor estímulo 

sería negativa; sin embargo, no hay que perder de 

vista que el elemento principal para el retiro de los 

estímulos sería una  economía en mejor estado capaz 

de crecer sin la necesidad de ayuda artificial (como 

lo han sido los programas de estímulo durante varios 

años). Esto último implicaría un círculo virtuoso 

para las empresas dado que al generarse un mayor 

crecimiento económico les representaría mayores  

utilidades, inversión y empleo lo cual sustentaría los 

precios de las acciones y por ende una mejor 

valuación. 

Rendimiento acumulado (USD) índices internacionales 
Porcentaje 

 
Fuente:Bloomberg 

Vale la pena recordar que durante el año pasado 

varios mercados emergentes, entre los que por 

supuesto está México, tuvieron un buen rendimiento. 

En el 2013 el desempeño de los mercados ha sido 

diferente, el flujo ha migrado hacia los activos de 

economías desarrolladas en detrimento de los 

mercados emergentes tal como se puede apreciar en 

la gráfica anterior. En lo que va del año las bolsas 

estadounidenses acumulan ganancias de 16.4% en el 

Dow, 15.2% en el S&P500 y de 14.9% en el Nasdaq. 

Por el contrario el índice MSCI EM (mercados 

emergentes) y el MSCI Latam acumulan pérdidas de 

6.7% y 9.7%, respectivamente. Aunque las 

perspectivas de México son favorables por la 

posibilidad de una aprobación de las reformas 

estructurales que generen un mayor crecimiento de 

la economía nuestra bolsa no ha podido escapar de la 

presión internacional acumulando una caída de 6.6% 

en dólares. 

El viernes se publicó el dato de la Nómina no 

agrícola para el mes de mayo en Estados Unidos 

siendo un dato importante y muy esperado por los 

inversionistas derivado de las implicaciones que 

tendrá sobre la política monetaria de la FED. La 

creación de 175 mil plazas fue mejor a lo estimado 

pero la tasa de desempleo subió de 7.5% a 7.6%. 

Estos datos son consistentes con una creación de 

empleo moderada por lo que el nerviosismo de los 

inversionistas relacionado con un recorte a los 

estímulos podría atenuarse. Ahora el próximo evento 

clave para los mercados accionarios es la reunión del 

FOMC el 19 de junio por lo que todavía veremos 

algo de incertidumbre entre los inversionistas. 

Para nuestra bolsa ha sido una semana con 

volatilidad acercándose al nivel psicológico de los 

40,000pts debido a la presión internacional y los 

altos múltiplos a los que cotiza. Con el dato de 

empleo en EEUU hubo una recuperación 

momentánea en los precios  de las acciones sin 

embargo esta perdió fuerza separándose del 

comportamiento de sus pares estadounidenses. Como 

en otras ocasiones el tipo de cambio ha sido la 

primer variable en la que repercuten los 

movimientos externos. El balance semanal para el 

IPC fue negativo con una variación de -3.26% en 

términos nominales y de -2.78% en dólares siendo 

totalmente opuesto a las ganancias de las bolsas 

estadounidenses. Los precios actuales presentan 

oportunidades para reconformar las carteras siendo 

indispensable una buena selectividad de emisoras 

además de una adecuada ponderación en las carteras. 

Como hemos dicho esperamos un periodo de 

lateralidad para los próximos meses. Para retomar un 

alza en los precios deberíamos de ver una mejora en 

las utilidades de las compañías, un avance en las 

reformas estructurales y mejores cifras 

macroeconómicas en Estados Unidos y México lo 

cual creemos que podría suceder durante el segundo 

semestre del año. 
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ANÁLISIS TÉCNICO: Datos económicos de 

empleo impulsan a los mercados financieros 

Los principales índices americanos respetaron 

niveles de apoyo de corto plazo, aunque no 

descartamos un regreso a zona de soporte 

nuevamente. Por su parte, el IPC continúa 

respetando los 40,000pts; sin embargo, no ha 

logrado romper una línea de tendencia de baja. 

 

 

El IPC continúa respetando los 40,000pts. La 

semana pasada después de haber tenido un 

importante avance el mercado generó una toma de 

utilidades al encontrar resistencia en un una línea de 

tendencia de baja que viene respetando desde el mes 

de abril. Sin embargo, algunos datos económicos y 

sobre todo datos de empleo apoyaron un repunte en 

intradía. La línea de precios continúa mostrando 

debilidad al aproximarse al móvil ponderado de 50 

días (41,525pts). Desde nuestro punto de vista, es 

clave que la línea de precios logre superar este 

promedio móvil para observar una recuperación más 

consistente. En el supuesto de concretar este 

rompimiento el siguiente objetivo que estaría 

habilitando y que podría buscar lo estamos ubicando 

en 42,000pts (nivel de fibonacci). En este terreno 

prácticamente estaría abandonando la tendencia 

bajista de corto plazo. Por otra parte, en esta 

volatilidad no descartamos un regreso hacia el 

terreno de 40,000pts, es muy importante que logre 

sostener su cotización por arriba de este nivel para 

evitar un movimiento adicional de ajuste. Si 

confirmara este rompimiento el siguiente piso que 

estaría habilitando es el mínimo intradía que alcanzó 

el 23 de mayo en 39,670pts. En este último avance 

observamos un escaso volumen, por lo que no le 

vemos la fuerza suficiente para seguir avanzando, los 

principales indicadores técnicos intentan modificar 

su lectura a la alza, el indicador MACD conserva su 

cotización debajo de la línea cero confirmando la 

tendencia negativa. 

 

 

El IPC en dólares mantiene expuesto el apoyo en 

3,115pts. En su recuperación no ha logrado sostener 

su cotización en la resistencia ubicada en 3,250pts 

por lo que no descartamos un ajuste en el corto 

plazo, negativamente rompe el terreno de 3,175pts 

dejando expuesto el siguiente piso en 3,115pts. Es 

necesario que la línea de precios respete este terreno 

para evitar un ajuste con mayores consecuencias. En 

caso de continuar con su descenso y romper este 

nivel técnico el siguiente soporte que estaría 

habilitando y que podría buscar se localiza en 

3,060pts (nivel que respeto el mes de noviembre de 

2012). Por otra parte, la recuperación de los 3,250pts

 abre la posibilidad de buscar la resistencia en 

3,300pts (nivel de fibonacci). Los principales 

indicadores técnicos mantienen la debilidad. 

El Bovespa rompe el soporte de 52,000pts. 

Durante la semana la línea de precios se dio la tarea 

de ampliar su ajuste y negativamente perforó el piso 

crítico ubicado en 52,000pts. Con este rompimiento 

está deja expuesto un siguiente apoyo en la zona de 

50,000pts. En la gráfica observamos una fase de 

ajuste en los principales indicadores técnicos que 

apoyarían el sesgo bajista. Por otra parte la zona de 

resistencia la ubicamos en 53,000pts y 54,115pts 

(móvil ponderado de 15 días. Es importante 

mencionar que la tendencia continúa siendo negativa 

en todos los plazos. 
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El Dow Jones rompe la racha de dos semanas 

consecutivas ajustando. La línea de precios en su 

fase de ajuste rompe los móviles ponderados de 30 y 

50 días, adicionalmente rompe la tendencia de alza 

al perforar algunas sesiones la base de esta figura 

técnica en 15,100pts. Ahora es clave que respete el 

soporte ubicado en 14,800pts (nivel de fibonacci), si 

no logra consolidar en esta zona abre la posibilidad 

de continuar con su fase de ajuste, bajo este 

escenario el siguiente piso relevante que dejaría 

expuesto lo tenemos identificado en 14,380pts 

(tercera línea de fibonacci). Por su parte, si respeta 

los 14,800pts intentaría recuperar la zona de 

resistencia localizada en 15,400pts, si no recupera 

este terreno, en nuestra opinión debería continuar la 

toma de utilidades en el corto plazo. 

 

 
 

El S&P 500 respeta la parte baja del canal de 

alza. La línea de precios en su reciente ajuste rompe 

los promedios móviles de corto plazo (30 y 50 días). 

Desde nuestro punto de vista esta es una primera 

señal negativa para continuar con su descenso, 

aunque el nivel que tendría que romper para avalar 

este movimiento son los 1,590pts terreno donde se 

concentra el móvil ponderado de 100 días y la parte 

baja del canal ascendente. En el supuesto de 

confirmar este rompimiento el siguiente piso que 

podría buscar lo identificamos en 1,555pts (tercera 

línea de fibonacci). En otro escenario, si logra 

respetar los 1,590pts deja abierta la posibilidad de 

buscar la zona de resistencia en 1,650pts y 1,660pts, 

es importante la superación de estos niveles para 

evitar un movimiento de pull back. 

 

 
 

El Nasdaq mantiene expuesta la zona de soporte. 

En las últimas semanas la línea de precios se ha dado 

a la tarea de generar una sana toma de utilidades, 

negativamente perforó los promedios móviles de 30 

y 50 días ponderados, con este rompimiento está 

habilitando el piso ubicado en 3,360pts. Creemos 

que este nivel estaría definiendo el siguiente 

movimiento de corto plazo. Si logra respetar esta 

zona no descartamos un rebote técnico, en este 

sentido la resistencia que podría buscar está en 

3,470pts y 3,480pts. En nuestra opinión es clave que 

respete estos niveles para evitar un regreso a zona de 

apoyo. Por otra parte, la perforación del soporte de 

3,360pts sería una nueva señal negativa, bajo este 

escenario el siguiente piso que estaría buscando se 

localiza en 3,330pts (móvil ponderado de 100 días) y 

los 3,290pts (línea de tendencia de alza). No 

descartamos una mayor volatilidad en el corto plazo. 
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DEUDA CORPORATIVA 

El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $846,968mdp. 

Por su parte, el mercado de Corto Plazo se ubicó en 

$43,318mdp, habiéndose colocado en la semana 

$4,996mdp del cual el 84% del monto colocado 

presenta una calificación de „F1+‟.  

Colocaciones del 3 al 7 de junio de 2013.Durante la 

semana se colocó la emisión estructurada DOIHICB 

13 (Future Flow) respaldada por pagos por servicios 

realizados por parte del Gobierno Federal a través de 

la Secretaría de Salud, por un monto de hasta 

$1,845mdp, a 21 años, referenciado a Tasa Fija: 8.2% 

y calificada por HR en „HRAAA‟ y por Fitch en 

„AA+(mex)‟. El destino de los fondos se utilizará para 

el pago de pasivos financieros y para propósitos 

corporativos. 

En el Horno. Para la semana del 17 al 21 de junio 

estaremos al pendiente de la emisión estructurada 

BMERCB 13 (BRH’s) por un monto de hasta 

$4,595mdp. Destaca que es la primera colocación de 

bonos respaldados por hipotecas por un emisor 

bancario desde agosto de 2009.Adicionalmente, para 

la misma semana esperamos la colocación de la 

emisión quirografaria ALSEA 13 por un monto de 

hasta $2,500mdp. 

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la 

semana, las emisiones ganadoras en precio por 

reducción en su spread fueron: TENANCB 05U con 

una disminución de 90pb, MTROCB 07 con un 

retroceso de 84pb, IJETCB 12 con una baja de 60pb, 

CASCB 11U con una reducción de 57pb, 

MXMACCB 06U con un retroceso de 43pb, 

VERACB 12U con una baja de 16pb y CEDEVIS 

06-2U con una disminución de 15pb. Por otro lado, 

las emisiones perdedoras en precio por aumento en 

su spread fueron: BONHITO F5539 y CREYCCB 

06U con un incrementos de 100pb, PASACB 12 / 11 

con avances de 44pb, BONHITO F1039 con un 

aumento de 40pb, MOLYMET 13 y PROIN 10-2 

con avances de 9pb y 7pb. Cabe destacar que los 

incrementos en spread de las emisiones BONHITO 

F5539/F1039 y CREYCCB 06U se derivaron de 

bajas en calificación durante la semana, de las 

mismas (ver cuadro de calificaciones). 

Evolución Spread. Los cambios en spread más 

importantes en la semana se observaron enla muestra 

„AAA UDIS Estructurada‟ con una disminución de 

8pb impulsada por el decremento de 15pb de 27 

CEDEVIS del INFONAVIT. Dicho descenso en el 

spread se derivó del incremento, por parte de S&P,  

de las calificaciones de largo plazo en escala 

nacional de 22 series subordinadas (denominadas 

constancias preferentes) de CEDEVIS del 

INFONAVIT a 'mxAA+ ' desde 'mxAA'. De acuerdo 

con la agencia, el alza de las calificaciones de las 

constancias preferentes refleja, además del sólido 

desempeño de las carteras subyacentes, los índices 

de aforo crecientes. 

Mercado de Deuda LP  
($mdp) 

    

Emisión 
Fecha 
Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif. 

91OMA13 14-Mar-23 1,500 No FIJA : 6.47% AA+ 

95FNCOT13 08-Abr-16 1,950 No TIIE28 + 0.2% AAA 

91UNIFIN13-2 17-Abr-15 750 No TIIE28 + 2% A- 

90AMCCB13U 16-Dic-47 574 Si UDIS : 3.6% AA- 

91FICCRCB13 12-Ene-43 5,000 Si MIXTA + 0.1% AA 

91NAVISCB13 15-May-18 1,000 Si TIIE28 + 1.5% AAA 

95TFOVIS13U 27-Mar-43 6,858 Si UDIS : 2.58% AAA 

91GBM13-2 30-Oct-14 650 No TIIE28 + 0.25% AA 

91KOF13 12-May-23 7,500 No FIJA : 5.46% AAA 

91ACTINVR13 23-May-18 450 No TIIE28 + 1.5% A 

91SIPYTCB13 28-Abr-28 3,500 Si FIJA : 8.9% AA- 

91DOIHICB13 30-May-34 1,845 Si FIJA : 8.2% AA+ 

Próximos Vencimientos         

Emisión 
Fecha 
Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif. 

91TELMEX09-2 04-Jul-13 4,000 No TIIE28 + 0.95% AAA 
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s. Al 7 de junio de 2013. 
Monto en mdp. Calificación en escala nacional. 
 
 

Mercado de Deuda LP 
($mdp) 

 
Fuente: Banorte-Ixe. 
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Próximas Emisiones a Colocar 

BMERCB 13. Emisión estructurada respaldada por 

una cartera de créditos hipotecarios residenciales 

originados y administrados por BBVA Bancomer. 

Los CBs serán por un monto de hasta $4,595mdp, a 

20 años, referenciada a tasa fija, con amortización 

bullet y calificada por S&P y Fitch en „mxAAA‟ y 

„AAA(mex)‟, respectivamente.  Los recursos se 

utilizarán para: i) el pago de la contraprestación que 

corresponde a BBVA Bancomer por la cesión de los 

Créditos Hipotecarios en términos del Contrato de 

Cesión y ii) la constitución de la Reserva de 

Intereses del Fideicomiso. 

Grupo Financiero BBVA Bancomer, GFBB, 

(Emisor). GFBB es la mayor institución financiera 

privada en México en términos de activos por 

$1,341,033mdp a marzo de 2013. A la misma fecha, 

GFBB registró capital contable de $149,574mdp y 

38,921 empleados. GFBB es una empresa 

controladora filial de BBVA, uno de los grupos 

financieros más grandes de la Zona Euro. 

BMERCB 13 (FIja) - Relative Value** 
(Yield %) 

 
Fuente:Banorte-Ixe con información de la BMV.* Datos tentativos. **En rojo la zona donde 
el bono se colocaría para estar sobre la curva de emisiones con su misma calificación 
‘AAA’. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo otorgado por las agencias calificadoras 
correspondiente al nivel de calificación del instrumento. Viñetas Grises ‘AAA’. 

ALSEA 13. Emisión quirografaria por un monto de 

hasta $2,500mdp, referenciada a TIIE 28, con un 

vencimiento programado al 15 de junio de 2018 y 

amortización bullet. La emisión cuenta con 

calificaciones de Fitch y HR en "AA-(mex)" y 

"HRAA-". Los recursos se destinarán al 

refinanciamiento de pasivos bancarios por un monto 

de $2,416mdp. 

 

 

Alsea (Emisor).Alsea es el operador de restaurantes 

más grande en América Latina de marcas líderes a 

nivel global dentro de los segmentos de comida 

rápida, cafeterías y comida casual. Cuenta con un 

portafolio diversificado con marcas como Domino´s 

Pizza, Burger King, Starbucks, Chili´s, Italianni´s, 

California Pizza Kitchen, P.F. Chang´s, PeiWei y 

The Cheesecake Factory. Al cierre de marzo de 

2013, la empresa operaba 1,431 unidades en México, 

Argentina, Chile y Colombia. 

ALSEA 13 (TIIE28) - RelativeValue** 
(Sobretasa vs TIIE 28 (pb)) 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV.* Datos tentativos. ** Derivado de la falta de 
representatividad de las emisiones ‘AA-‘, quirografarias y referenciadas a TIIE28 (viñetas azules), 
añadimos emisiones ‘AA‘, quirografarias y referenciadas a TIIE 28 (viñetas grises). En ese sentido, 
colocamos la emisión ALSEA 13 por encima de la curva, ya que su menor calificación implica 
mayor riesgo y por lo tanto una sobretasa mayor a la que se asignaría a las emisiones calificadas 
en ‘AA’. 
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México 
 Banxico preocupado por desaceleración económica, pero sin señalar 

baja de tasas inminente 

 Las presiones inflacionarias empiezan a ceder en mayo 

 Estimamos un incremento de 5.5% anual en la producción industrial 
de abril 

La atención de la semana estuvo en la decisión de política monetaria de 
Banxico. La autoridad monetaria decidió mantener la tasa de referencia en 4%, 
en línea con lo esperado. Consideramos que el tono del comunicado fue bastante 
dovish aunque sin apuntar a una baja inminente de tasas, como habíamos 
previsto. En nuestra opinión, la postura dovish queda en evidencia en dos temas, 
principalmente. La Junta de Gobierno repetidamente destaca la desaceleración 
de la economía mexicana y revisa a la baja su balance de riesgos para la 
economía global. Adicionalmente, la Junta casi no menciona el reciente 
movimiento del tipo de cambio y hace énfasis en la naturaleza transitoria de las 
recientes presiones inflacionarias. Asimismo, consideramos que la Junta de 
Gobierno no quiso enviar una señal en este sentido dada la incertidumbre actual 
con respecto a la posible reducción del estímulo monetario por parte del Fed y 
su efecto sobre los mercados financieros mexicanos. 

Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico recortará la tasa de 
referencia el próximo 12 de julio. Para esas fechas, la inflación ya estará 
mostrando una tendencia de baja; la desaceleración de la economía será más 
evidente y los mercados globales estarán más tranquilos con respecto a los 
comentarios de los miembros del FOMC sobre una gradual reducción del 
estímulo monetario. No obstante, reconocemos que Banxico no dio una señal 
más clara sobre la inminencia del recorte. De hecho, reconocemos que el 
comunicado es consistente con la visión de algunos analistas en el sentido de 
que el recorte podría tener lugar en septiembre. No obstante, en nuestra opinión, 
en septiembre las condiciones internas serán muy diferentes, particularmente en 
tres aspectos: (1) Las discusiones sobre la reforma fiscal se estarán llevando a 
cabo, lo que podría incrementar las expectativas de inflación para 2014, dada la 
probabilidad de que se introduzca un IVA generalizado en alimentos y 
medicinas; (2) los datos económicos serán menos negativos, dando inclusive 
muestras de mejora; y (3) el debate sobre el momento en que el Fed reducirá el 
QE será más álgido. En este contexto, reevaluaremos nuestra perspectiva sobre 
la política monetaria con los discursos de los diferentes miembros de Banxico –
que inician tan pronto como el próximo lunes-, así como después del resultado 
de la próxima reunión del FOMC el 19 de junio y estaremos atentos a los 
reportes de inflación en México. 

Gabriel Casillas 
Director General Análisis Económico 
gabriel.casillas@banorte.com 
 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
 
Alejandro Cervantes 
Economista, México 
alejandro.cervantes@banorte.com 
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Baja en precios agrícolas y tarifas eléctricas 
explicaron la inflación en mayo 

Los precios al consumidor decrecieron 0.33% 
mensual en mayo, en línea con las expectativas 
(Banorte-Ixe y consenso: -0.31%). La inflación 
durante el quinto mes del año se explica por la caída 
de los precios de los energéticos. Las tarifas 
eléctricas restaron 46pbs a la inflación total en mayo, 
como resultado de la aplicación de los descuentos de 
verano en algunas regiones del país y a pesar de las 
significativas revisiones a la baja en el peso de éstas 
dentro del INPC (peso actual: 2.8% vs. metodología 
anterior: 3.6%). Este descenso en las tarifas 
eléctricas compensó por los incrementos en el precio 
de la gasolina (el precio de la gasolina de bajo 
octanaje subió 0.62% mensual), del gas 
(+0.64%m/m) y de las tarifas del gobierno 
(+0.36%m/m). Mientras tanto, los precios agrícolas 
cayeron 1%, derivado de fuertes descensos en los 
precios de frutas y verduras (tomate verde: -37.5%; 
limones: -19.9%, pepino: -29.4%, entre otros) 
mientras que los precios de los productos pecuarios 
se incrementaron 1.9% mensual (huevos: 3.9%; 
pollo: +4.4%), todavía resintiendo los efectos del 
reciente brote de gripe aviar. 

La inflación subyacente se incrementó 0.2% 
mensual, en línea con lo esperado. A su interior, los 
precios de las mercancías se incrementaron 0.17% 
mensual (alimentos procesados: 0.32%; otros: 
0.05%) mientras que los precios de los servicios 
estuvieron 0.22% por encima del nivel del mes 
previo (vivienda: 0.2%; educación: 0.06%; otros 
servicios: 0.29%). Con estos datos seguimos 
observando una tendencia de moderación en la 
inflación de mercancías de 4.4% anual a principios 
del año a 3.5% en mayo, derivado de la moderación 
tanto en los precios de los alimentos como de otras 
mercancías, como se observa en la gráfica que sigue.  

Con este resultado, la inflación anual se ubica en 
4.63% anual en el quinto mes del año de 4.65% en 
abril. Mientras tanto, la inflación subyacente se 
mantiene alrededor de 2.9% anual. En nuestra 
opinión, la inflación en los próximos meses 
empezará a converger hacia nuestro estimado de 
3.9% anual para el cierre del año, derivado del 

regreso de los precios agropecuarios así como por 
una base de comparación más favorable, dado que en 
este periodo pero de 2012 la inflación empezó a 
incrementarse.  
Inflación subyacente en mayo 
% var. anual 

 Fuente: INEGI y Banorte-Ixe 

Esperamos un crecimiento de 5.5% anual en la 
producción industrial de abril 

La semana que entra la atención estará en el reporte 
de producción industrial del mes de abril. Esperamos 
un crecimiento de 5.5% anual. Sin embargo, parte 
del crecimiento esperado en las cifra de producción 
industrial de abril se explicaría por un efecto base, ya 
que el periodo vacacional de Semana Santa limitó la 
producción del sector industrial durante abril del año 
pasado. Ajustando por efecto calendario, es probable 
que la producción industrial presente un magro 
avance de 1% anual. 

Cabe mencionar que el menor dinamismo que ha 
experimentado la producción industrial en los 
últimos meses es explicado por la desaceleración de 
la industria manufacturera así como por la 
apreciación que presentó la divisa mexicana durante 
los primeros cinco meses del año.  

Adicionalmente, la desaceleración observada en la 
actividad industrial viene como resultado a la 
contracción que ha presentado la inversión en 
construcción durante los últimos meses gracias a la 
reducción de proyectos de inversión pública. Cabe 
mencionar que un porcentaje significativo de los 
municipios del país ha implementado medidas de 
austeridad en sus finanzas públicas para poder 
reducir sus niveles de déficit fiscal. 

0.8 
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Servicios: 2.4% anual 
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Estados Unidos 
 En mayo se crearon 175 mil plazas, mientras que la tasa de desempleo 

subió a 7.6% de 7.5% 

 Consideramos que las condiciones del mercado laboral no justifican el 
inicio de la disminución del monto del QE3 antes de finales de año 

 Esperamos un avance de 0.5% en las ventas al menudeo en mayo 

 Estimamos un modesto avance de la producción industrial de 0.2% en 
el quinto mes del año 

La atención de esta semana se centró en la publicación del reporte del 
mercado laboral para mayo. Lo anterior, sobre todo después de que la 
interpretación del mercado de la última intervención de Bernanke, hubiera 
incrementado la expectativa de un próximo inicio en la disminución del monto 
del QE. Si bien el reporte del mercado laboral mostró una creación de plazas por 
arriba de lo estimado, la tasa de desempleo se incrementó y consideramos que el 
reporte sólo confirma una recuperación moderada que difícilmente apoya el 
inicio del retiro del QE antes de finales del año.   

De acuerdo al reporte del mercado laboral, la economía sumó 175 mil 
plazas en mayo. El dato superó tanto nuestra expectativa como la del consenso 
y tras una revisión a las cifras de los meses previos que acabaron por restar 12 
mil plazas frente a las que se anunciaron inicialmente. Con esta cifra, la creación 
de empleos promedió 162 mil en el bimestre abril-mayo, menor a la creación 
promedio de 207 mil plazas que se observó en el transcurso del 1T13. Estas 
cifras confirman una desaceleración en la creación de empleos durante el 2T13, 
que es consistente con un debilitamiento en el ritmo del crecimiento del PIB. 

Por su parte, la tasa de desempleo subió una décima de punto a 7.6% en 
mayo. Esto ante la entrada de un mayor número de personas a la fuerza laboral, 
que registró un incremento de 420 mil personas, lo que empujó la tasa de 
participación a 63.4% desde 63.3% del mes previo. Lo anterior, es muy 
probablemente un reflejo de la percepción de mejores condiciones en el 
mercado laboral, que impulsó a un mayor número de personas a buscar empleo. 
El número de personas empleadas observó un incremento de 319 mil, mientras 
que el número de personas desempleadas también creció en 101 mil personas. 

Consideramos que las cifras siguen evidenciando una recuperación del 
mercado laboral sólo moderada. Mantenemos nuestra expectativa de que 
empezaremos a ver una reducción en el programa de compra de activos del Fed 
hasta finales del año. En promedio, en los últimos tres meses se han creado 155 
mil empleos, por debajo del nivel de 200 mil empleos que es considerado como 
el mínimo necesario para ver una baja consistente en la tasa de desempleo. 

Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
 
Julia Baca 
Economista, EE.UU. 
julia.baca.negrete@banorte.com 
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Para la próxima semana…. 

En las ventas al menudeo esperamos un avance de 
0.5% m/m en mayo, luego de un alza de 0.1% m/m 
en abril. Esto significaría una recuperación, y se 
deriva de un avance mensual de 2.4% en la venta de 
autos a 15.24 millones de unidades anualizadas. 
Asimismo el precio promedio de la gasolina registró 
un incremento de 1.0% en mayo –cabe señalar que 
las ventas al menudeo no están ajustadas por precio. 
Por su parte, las ventas al menudeo subyacentes –
aquéllas que excluyen autos, gasolina y materiales de 
construcción-, además de ser utilizadas en el cálculo 
del PIB, esperamos un incremento de sólo 0.1% 
m/m, esto después de una revisión anual a la serie 
que llevó a este componente a una revisión a la baja 
a (-0.1% m/m vs. +0.5% m/m). Aunado a lo anterior 
la variación trimestral anualizada se ha ido 
moderando en los últimos meses.  

En tanto, esperamos un avance de 0.2% m/m en la 
producción industrial de mayo, que será generado 
por un avance de 0.2% m/m en la producción 
manufacturera, dado un leve incremento en el 
número de horas trabajadas. Asimismo la base de 
comparación jugará a favor, dado las contracciones 
que se registraron en meses anteriores. Aun así con 
este leve incremento la variación tres meses contra 
tres meses apunta a una moderación en el 
crecimiento de la manufactura. 

Para finalizar esperamos que los niveles de 
confianza permanezcan altos. En el índice de 
confianza de la U. Michigan esperamos una pérdida 
de 0.6pts a 83.9pts en la lectura preliminar de junio. 
Esta sutil caída se explicará por un pequeño avance 
en el precio de la gasolina en mayo, asimismo es 
probable que esta encuesta haya capturado el 
nerviosismo del mercado ante la posibilidad de una 
reducción en la compra de activos por parte del Fed. 
No obstante, a pesar de esta caída superficial en los 
niveles de confianza, esperamos que estos se 
mantengan altos por la continua recuperación del 
sector residencial y el mercado laboral, lo que 
propone un restablecimiento del gasto en consumo 
hacia el 2S13. 

 

Contrasta la debilidad del sector manufacturero 
con una expansión moderada en los servicios. 

El índice ISM manufacturero perdió 1.7pts a 49pts 
en mayo, sumando tres meses de deterioro continuo 
en la actividad manufacturera. Este resultado, llevó 
al índice a un terreno de contracción que no se veía 
desde noviembre pasado, cuando el huracán Sandy 
afectó la actividad económica. Asimismo se trata del 
menor nivel que se observa en este índice desde 
junio de 2009. Los detalles del reporte manifestaron 
debilidad de la manufactura hacia delante, por lo que 
nos lleva a la conclusión de que la debilidad de la 
manufactura podría extenderse hasta inicios del 
3T13.  

En tanto, la actividad en los servicios aceleró 
ligeramente su ritmo de expansión. El índice ganó 
0.6pts a un nivel de 53.7pts en mayo, y es importante 
destacar que a pesar de este repunte, la actividad en 
los servicios también se ha ido moderando a lo largo 
del 2T13, ya que el promedio móvil de los dos 
últimos meses se ubica en un nivel de 53.4pts, menor 
al promedio de 55.2pts que se registró en el 1T13. 
Sin embargo a diferencia del sector manufacturero, 
los detalles de este índice señalan que este sector 
mantendrá un buen ritmo de crecimiento hacia 
delante, apoyado por el efecto riqueza que proviene 
del buen desempeño de los índices accionarios, y el 
sector inmobiliario. Consideramos que la 
contracción del sector manufacturero junto con el 
leve repunte del sector servicios son consistentes con 
un crecimiento moderado en el 2T13 de alrededor de 
1.8% frente el 2.4% del 1T13. 

ISM manufacturero y servicios 
Índice 

 
Fuente: ISM 
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Eurozona y Reino Unido 
 En una semana escasa en datos, estaremos atentos al reporte de 

producción industrial de la Eurozona de abril 

 El mea culpa del FMI por su manejo del primer rescate de Grecia aviva 
las tensiones con la Comisión Europea 

 El ECB decepcionó al mercado al no anunciar nuevas medidas de 
estímulo 

En una semana de pocos datos, lo más importante será el reporte de 
producción industrial de abril. En Alemania, el índice sorprendió muy 
positivamente al presentar un incremento mensual de 1.8% m/m. El mercado 
esperaba un crecimiento nulo después de dos meses de fuertes alzas. Después 
del sólido crecimiento de 1% m/m registrado en marzo en la Eurozona, 
esperamos un aumento más modesto de 0.4% en abril.  

Inicia una nueva misión de inspección de la troika (FMI, Comisión 
Europea) en Grecia. Lo anterior en un contexto de fuertes tensiones entre los 
acreedores después de que el Fondo publicó la semana pasada un informe en el 
que admite un mal manejo del primer rescate hace tres años. En el documento, 
reconoció que subestimó el impacto del programa de austeridad en la economía 
del país y que falló en sus cálculos de sustentabilidad de la deuda pública 
porque sus estimados de crecimiento eran demasiado optimistas. También 
afirmó que la reestructuración de la deuda griega se llevó a cabo demasiado 
tarde.  

Decisión de la Corte Constitucional de Alemania. Durante la semana, 
iniciarán las consultas para examinar la legalidad y la conformidad del programa 
de compra de bonos de corto plazo OMT del Banco Central Europeo. La 
decisión debería ser anunciada en el transcurso del verano. En el caso – poco 
probable según nosotros - de que dictamine que el OMT es inconstitucional 
esperaríamos una respuesta muy negativa del mercado. 

 
Próximos eventos relevantes en la Eurozona y el Reino Unido Producción industrial de la Eurozona y Alemania 

Indice 
01:45 Francia: Producción industrial (Abr)
03:00 Italia: Producción industrial (Abr)
03:00 ECB: Habla Coeuré en Viena

03:30 Reino Unido: Producción industrial (Abr)
11:30 ECB: Habla Praet en Frankfurt
04:00 Italia: Subasta de notas a 3 y  12 meses
04:00 Eurozona: Producción industrial (Abr)
02:10 ECB: Habla Asmussen en Dubrov nik
04:00 Italia: Subasta de bonos a 3 anos

03:00 España: Deuda pública 1T13
04:00 Eurozona: Inflación (May  F)

13-Jun

14-Jun
01:00

10-Jun

11-12 Jun
Alemania: Corte Constitucional inicia consultas la legalidad del OMT del 
ECB

11-Jun

12-Jun

Ministros de economía de Alemania, Francia, Italia, España se reúnen 
en Roma

  
Fuente: Banorte-Ixe  Fuente: Eurostat 
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El ECB “dispuesto a actuar” pero sólo si la 
situación vuelve a empeorar 

Sin sorpresas, el ECB decidió dejar sus tasas sin 
cambio después de haber bajado la tasa refi y la tasa 
de financiamiento del crédito el mes pasado. El 
presidente Draghi decepcionó al mercado al no 
lograr reducir la preocupación por la inacción del 
Banco Central Europeo, lo que generó un incremento 
de los costos de financiamiento de Portugal, Italia y 
España (entre 20 y 30pb para el bono a 10 años).  

Draghi reiteró que el ECB está “dispuesto a actuar” 
en caso de que se materialicen los riesgos a la baja 
para su escenario de recuperación gradual del 
crecimiento en el segundo semestre. Sin embargo, no 
encuentra un incentivo suficiente para implementar 
alguna de las opciones. El hecho que la decisión no 
haya sido unánime implica que algunos miembros 
votaron a favor de uno de estos estímulos. Los 
índices de confianza han mostrado una mejoría en 
mayo y la caída de la inflación no señala un riesgo 
de deflación en el futuro: 

(1) El Consejo está “técnicamente listo” para llevar 
la tasa de depósitos – actualmente en 0% - a terreno 
negativo pero hay muchas divergencias entre los 
miembros sobre los efectos perversos que podría 
tener esta medida; 

(2) Una reformulación del forward guidance también 
está en la mesa; 

(3) Decepcionó la ausencia de detalles adicionales 
sobre el esquema de apoyo al financiamiento de las 
PYMES. El presidente Draghi señaló que hubo una 
“amplia discusión” sobre el acceso al crédito de las 
pequeñas empresas pero que cualquier programa  
tardará en implementarse. 

En conclusión, el Consejo no dio señales de alguna 
medida inminente de estímulo. Pensamos que podría 
recortar nuevamente la tasa refi en 25pb si los datos 
de confianza y de actividad en el tercer trimestre 
ponen en serio riesgo su panorama de recuperación 
gradual o que la inflación baja más de lo esperado. 
Sin embargo, este no es nuestro escenario principal. 
Creemos que las condiciones están reunidas para que 
los datos sigan mejorando y que la Eurozona salga 
de la recesión en el segundo semestre. Con respecto, 

a la posibilidad de una tasa de depósitos negativa 
pensamos que es muy baja. El Consejo se encuentra 
muy dividido debido a las consecuencias inesperadas 
que podría tener para el sector bancario y el crédito 
en la región. Finalmente, pensamos que el ECB 
tardará algunos meses en presentar un esquema de 
apoyo al financiamiento de las PYMES. El paso 
previo es la consolidación de los balances bancarios, 
lo que requiere primero una auditoría por parte del 
ECB y de las autoridades nacionales de regulación 
entre finales de este año y mediados del 2014. 

Por otra parte, el Consejo presentó los nuevos 
estimados de crecimiento y de inflación del staff. Las 
revisiones fueron mínimas en comparación con  las 
proyecciones de marzo. El estimado de crecimiento 
ha sido revisado a la baja para este año, de -0.5% a -
0.6% ahora, en línea con nuestro pronóstico. En el 
2014 espera ahora un avance del PIB de 1.1% desde 
1%. En términos de inflación, el ECB bajó su 
proyección de la tasa anual de 1.6% a 1.4% este año 
y dejó sin cambio su estimado para 2014 en 1.3%. 

Banco de Inglaterra: No esperamos cambios de 
política monetaria antes de agosto 

El Comité de Política Monetaria (MPC) dejó sin 
cambio la tasa de interés en 0.5% y el programa de 
compra de activos en 375mm de libras, en línea con 
las expectativas. Las minutas se publicarán el 19 de 
junio. El mes pasado tres miembros del MPC – 
incluyendo al gobernador Mervyn King- votaron a 
favor de una extensión del QE en 25mm de libras y 
seis votos en contra. Pensamos que el voto se 
mantuvo sin cambio. El BoE todavía está evaluando 
el impacto de medidas anteriores, como el Esquema 
de Financiamiento del Crédito (FLS por sus siglas en 
inglés) que ha sido extendido el pasado 24 de abril. 

Esta junta ha sido la última del gobernador King 
quién será sustituido a partir del próximo mes por 
Mark Carney. El momento más oportuno para el 
próximo cambio de política monetaria sería agosto 
según nosotros cuando se presente el informe 
trimestral de inflación. El gobierno le encargó al 
BoE evaluar la posibilidad de introducir una política 
de forward guidance inspirada en la de la Reserva 
Federal de Estados Unidos. Una decisión debe ser 
anunciada en paralelo con la publicación del informe 
trimestral de inflación. 
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WALMEX: Ventas Mismas Tiendas México ( datos a mayo 2013) WALMEX: Ventas Mismas Tiendas Centroamérica 
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WALMEXV     Nota de Empresa 

México: VMT Mayo (-2.4%) por debajo de consenso 
 

 Durante mayo las Ventas Totales (VT) de Walmart México y 

Centroamérica crecieron 1.2%.  

 En México las Ventas Mismas Tiendas (VMT) retrocedieron 2.4%, 

mientras que las VT  reportaron un avance de 2.1%. Centro América 

creció +2.0% en VMT y -4.1% en VT.  

 Creemos que junio no alcanzará a compensar la debilidad de abril y 

mayo, lo que se perfila un segundo trimestre negativo en VMT. 

 

Resultados ligeramente debajo de estimados. México reportó un retroceso 

en VMT de -2.4% a/a, el dato fue por debajo de nuestros estimados (-1.5%) y 

del consenso (-2.0%). Por su parte Centroamérica registró un crecimiento de 

2.0% en VMT en línea con nuestros estimados y menor al estimado (+3.0%). 

A nivel de ventas totales Walmart reportó un avance de 1.2%. Sin efecto 

calendario alguno, los datos ratifican el escenario de debilidad en el consumo 

en México. Consideramos que el dato ya se encuentra más que descontado por 

el mercado, pero no descartamos ligeros ajustes a la baja en la jornada de hoy. 

 

Junio no compensará datos negativos de abril y mayo.  Con dos meses de 

desempeño en terreno negativo de VMT en México (abril -3.6%, mayo -

2.4%), consideramos que aún y cuando junio pueda mostrar un ligero 

crecimiento, la cifra de crecimiento en VMT para el segundo trimestre del año 

tenderá a terreno negativo (-1.0e%). Lo que en el balance de la primera mitad 

de 2013 el crecimiento en ventas sería prácticamente de cero para la compañía. 

Esta debilidad creemos que ya se ha venido reflejando en la acción en la 

medida que se han revelado los datos a nivel macro. No obstante, la 

expectativa de mejora en el consumo hacia la segunda mitad del año 

permanece firme. Reiteramos recomendación de MANTENER y PO P$43.00. 

 

5 de Junio 2013 
 
 
Marisol Huerta Mondragón  
Comerciales/Alimentos/Bebidas 
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 

 
 
  
  

MANTENER 
Precio Actual P$36.33 

PO2013 P$43.00 

Dividendo         P$0.92 

Máximo – Mínimo 12m 42.8 – 33.8 

Valor de Mercado (US$m) 50,006 

Acciones circulación (m) 17,220 

Flotante 36% 

Operatividad Diaria (P$m) 641.5 

 
 
 
Rendimiento relativo al IPC  
(12 meses) 
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 Aperturas. Con respecto al desempeño de sus 

unidades durante el mes de mayo abrió en México 

11 unidades (10  Bodegas y 1 Suburbia). En 

Centroamérica la apertura fue de 3 unidades (2 

Bodegas y 1 Supermercado).  En el año  lleva 52 

nuevas unidades y 272 en los últimos 12 meses. El 

ritmo de aperturas se muestra débil respecto al año 

anterior. 

Sostiene debilidad en tráfico. Durante el mes de 

mayo  la empresa registró un crecimiento en el ticket 

de compra de 0.4% a/a, mientras que tráfico registró 

un decremento en el número de transacciones de 

2.8% en el mismo periodo. Seguimos observando 

presión en el tráfico a las unidades,  insistimos  que 

este es el gran reto para la compañía durante este 

año.   

 

 

Y los macro siguen débiles.  Los primeros días de 

junio se dieron a conocer algunos indicadores 

macroecómicos que muestran la debilidad 

económica del  país. Las remesas reportaron en abril 

un retroceso de 6.4% anualizado, acumulando con 

esto 10 meses de baja, dando muestra del bajo 

dinamismo que reporta la economía en EU y la 

recuperación en el empleo. Por su parte la confianza 

del consumidor en mayo  presentó una disminución 

de 1.2% anual, ubicando al índice en 95.2pts. 

Lo anterior se  explicó principalmente por la 

contracción de 7.5% anual en el componente que 

hace referencia a la adquisición de bienes duraderos. 

El alza que ha presentado la inflación, ha impactado 

en  la percepción sobre las condiciones de las 

familias y del país. Los menores niveles de 

confianza, también reflejan la contracción en el 

empleo en el país. Así, consideramos que el 

consumidor ha visto afectado su poder adquisitivo, 

con lo que se mantiene cauteloso en sus compras.  

Seguimos manteniendo nuestra visión respecto a un 

mejor desempeño en el escenario económico hacia el 

segundo semestre del año, apoyado entre otros 

factores a la aprobación e implementación de las 

reformas estructurales lo que probablemente tendrá 

un impacto positivo sobre las expectativas de los 

consumidores e inducirá un mayor gasto privado.  

Junio  redoblará esfuerzos.  Estamos notando que 

la empresa se encuentra redoblando sus campañas 

promocionales durante este mes de junio, con 

promociones alusivas al día del padre, así como 

mayores campañas en el segmento de alimentos, 

introduciendo dos días de venta especial en frutas y 

verduras. Adicionalmente mantiene su estrategia de 

promociones con ventas de meses sin intereses. Lo 

anterior busca aprovechar no sólo el efecto 

calendario de un día más, sino captar a un 

consumidor que se encuentra cuidando su gasto. 
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Aeropuertos           Nota Sectorial 

Sólido crecimiento de pasajeros en mayo 
 

 Crecimiento de dígito alto en mayo (+9.5%) en tráfico de pasajeros, 

destacando el dinamismo en  pasajeros internacionales. 

 Asur presentó el mayor crecimiento con 12.7%, le siguió Gap con 

9.3%, y por último Oma con 4.9%. 

 La perspectiva del sector aeroportuario sigue siendo positiva. 

 

Alto crecimiento en pasajeros totales en mayo, apoyado por el buen 

crecimiento de los internacionales. El total del tráfico de pasajeros de los 3 

grupos aeroportuarios durante mayo mostró un buen crecimiento de 9.5% 

A/A, rebasando las expectativas del mercado. Los pasajeros con mayor peso 

en el tráfico total, los nacionales (64.6% del total de pasajeros agregados), 

aumentaron 7.6% en el mes, mientras que los pasajeros internacionales 

presentaron un crecimiento mayor, con un alza de 13.2%.  

Individualmente, Asur presentó los mejores crecimientos en el mes con un 

avance de 12.7%, por arriba de nuestro estimado de 7.0%e; le siguió Gap con 

un alza de 9.3%, mejor a nuestra expectativa de 4.9%; y finalmente Oma con 

un incremento de 4.9%.  Por otro lado, las variaciones de pasajeros de Asur, 

Gap y Oma de los U12m a mayo 2013 se ubicaron en 9.9%, 5.9% y 6.6% 

(junio 2012 – mayo 2013), en comparación con los U12m a abril 2013 de 

9.2%, 5.4% y 6.4% (mayo 2012 – abril 2013), respectivamente. 

Noticias corporativas.  

 En un comunicado enviado a la SEC, Oma dio a conocer que presentó la 

Forma F-3 para una Oferta Pública Secundaria Global de Venta por 100 

millones de acciones serie B por parte de Aeroinvest (subsidiaria de Ica) a 

un precio propuesto de US$3.95 por acción, de manera que el monto total 

de la transacción ascendería a US$395m. Con lo anterior, la participación 

total de Aeroinvest en Oma sería de 28.0% (antes 52.9% de acciones serie 

B y serie BB). Por otro lado, en mayo Volaris inició las rutas Cd. Juárez- 

Cd. de México y Cd. Juárez-Guadalajara. 

 

 En relación a la falta de capacidad y saturación en el Aeropuerto 

Internacional Benito Juárez de la Ciudad de México (AICM), el Director 

General de Asur, Adolfo Castro, mencionó que dicha situación se podría 

acentuar de no construirse a la brevedad un nuevo aeropuerto alterno en la 

capital del país, añadiendo que se está generando una limitación a la 

actividad. Por otro lado, la Oficina de Visitantes y Convenciones de 

Cancún (OVC) anunció que según el ranking de viaje publicado por la 

agencia mayorista Orbitz, Cancún fue elegido como el destino 

internacional número uno de los estadounidenses para viajar en la 

temporada de Verano, con lo que se tiene favorable expectativa de que 

continúe con la solida ocupación hotelera que ha presentado en este 2013.

   

7 de Junio 2013 
 
 
José Espitia 
Aeropuertos/Infraestructura 
jespitia@ixe.com.mx 

 
 
  
  

Sector Aeroportuario / Perspectiva 
Positiva 
 
 

Empresa Recom. 
PO 
13E 

Rend. 
13E 

Asur Mantener $173.0 16.3% 

Gap Comprar $80.5 22.3% 

Oma Sin coberura - - 

 
 

Empresa 
FV/Ebitda 

12m 
FV/Ebitda 

13E 
Peso 
IPC 

Asur 14.8x 13.9x 0.84% 

Gap 11.9x 11.2x 0.78% 

Oma 13.2x 11.8x - 

 
 
Tráfico de pasajeros  - Abril 2013
 (var. % anual)
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Crecimiento Estimado  
Fuente: Banorte-Ixe 
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Noticias del sector aéreo.  

 De acuerdo a la primera versión del pronóstico de 

temporada de ciclones y huracanes en México 2013 

(junio-noviembre), en el Atlántico se estima la 

formación de aproximadamente 18 ciclones 

tropicales (vs. 19 en 2012), de los cuales 9 

alcanzarían la categoría de tormentas tropicales, 5 

huracanes moderados (categorías 1 o 2) y 4 

huracanes intensos (categorías 3, 4 o 5). Por otro 

lado, en el Pacífico Nororiental, se estima la 

formación de 14 ciclones (vs. 17 en 2012), de los 

cuales 6 podrían alcanzar la intensidad de tormenta 

tropical, 4 huracanes moderados y 4 huracanes 

intensos.  

 

 En días recientes se dio a conocer que en base a 

cifras preliminares y de acuerdo con información 

proporcionada por las propias líneas aéreas, el 

tráfico de pasajeros del AICM registró un aumento 

de 7.2% en mayo (vs. mayo 2012) y en el 

acumulado del año (enero-mayo) ha presentado un 

crecimiento de 4.8%, en comparación con el mismo 

periodo de 2012. 

 

 El 1 de junio, la Asociación Sindical de Sobrecargos 

de Aviación (ASSA) y Aeroméxico lograron evitar 

la huelga de sobrecargos. El sindicato votó a favor 

de la última oferta de la aerolínea, que incluye un 

aumento de 4.7% directo al salario y de 1.5% en 

prestaciones. Cabe señalar que ASSA y Aeroméxico 

tienen hasta el primero de julio para revisar y 

discutir la redacción del modelo de contratación 

propuesto por la empresa para el personal de nuevo 

ingreso. 

 

 Volaris solicitó a reguladores estadounidenses la 

autorización para realizar una Oferta Pública 

Inicial de American Depository Shares (ADS) 

por hasta US$100m. En el prospecto preliminar 

se menciona que lo recaudado será destinado a 

pagar anticipadamente préstamos y para pagos 

previos a la entrega de aeronaves. Posteriormente 

presentó también el prospecto preliminar antes 

las autoridades en México. 

Conclusión… El reporte de pasajeros de mayo tuvo 

un desempeño notable en su tasa de crecimiento 

guiado por el buen dinamismo de la parte nacional y 

el fuerte crecimiento en la parte internacional. A 

nuestro parecer el sector presenta un panorama 

optimista en este 2013, tomando en cuenta las 

acciones de diversas aerolíneas con aperturas de 

rutas, aumento de frecuencias y expansión de flotas, 

retomando así la oferta que todavía no ha alcanzado 

a los niveles de 2007 (boom del sector), así como un 

nivel estable en el precio del petróleo y un 

crecimiento de la economía nacional que la 

diferencia de mercados desarrollados que mostrarán 

un menor dinamismo. En nuestro portafolio 

institucional no tenemos por ahora exposición en 

grupos aeroportuarios. Reiteramos nuestro Precio 

Objetivo 2013E para Asur de P$173.0 por acción 

con recomendación de Mantener, y para Gap el 

objetivo de P$80.5 con una recomendación de 

Compra. 
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Tráfico de pasajeros en mayo 

En las siguientes gráficas podemos observar el 

comportamiento de los pasajeros totales de los 

grupos aeroportuarios de los últimos 12 meses 

(variación porcentual A/A) y el rendimiento de sus 

acciones vs. el IPC. 

Asur – Tráfico de pasajeros – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

Gap – Tráfico de pasajeros – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

  
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe 

 
Oma – Tráfico de pasajeros – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

Tráfico total de pasajeros – Asur, Gap y Oma – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

  
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe 

 
Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios 
Últimos 12 meses 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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Comparativo Sectorial - Cifras a mayo de 2013 

Millones Asur Gap Oma* 

Pasajeros 12m. 20.0 21.8 12.8 

% Variación 9.9% 5.9% 6.6% 

Ventas 12m. (Ex INIF 17) $4,545 $4,472 $2,887 

% Variación 12.1% 11.2% 12.7% 

Utilidad de Operación 12m. $2,615 $2,195 $1,198 

% Variación 16.7% 16.3% 20.9% 

Ebitda 12m. $3,020 $3,044 $1,389 

% Variación 15.0% 14.6% 19.6% 

Utilidad Neta 12m. $2,024 $1,884 $860 

% Variación 18.2% 17.5% 12.1% 

Margen Operativo 12m. 57.5% 49.1% 41.5% 

% Variación 2.3% 2.2% 2.8% 

Margen Ebitda 12m. 66.4% 68.1% 48.1% 

% Variación 1.6% 2.0% 2.8% 

Margen Neto 12m. 44.5% 42.1% 29.8% 

% Variación 2.3% 2.3% -0.2% 

Metricas por Pasajero 
   

Ventas/Pax $227.7 $205.2 $224.9 

Utilidad Operativa/Pax $131.0 $100.7 $93.3 

Ebitda/Pax $151.3 $139.7 $108.2 

Utilidad Neta/Pax $101.4 $86.5 $67.0 

Valuación 
   

FV/Ebitda 12m. 14.8x 11.9x 13.2x 

FV/Ebitda 13e 13.9x 11.2x 11.8x 

FV/Ebitda Prom. 1a. 14.6x 13.0x 12.8x 

FV/Ebitda Prom. 3a. 11.4x 11.4x 11.6x 

FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 
 

13.3x 
 

FV/Ebitda 13e Prom. Sector (Nacional) 
 

12.3x 
 

Estimado vs. Sector (Nacional) 13.0% -9.1% -3.8% 

12m. vs. Sector (Nacional) 11.4% -10.5% -1.0% 

13e vs. Prom. 3a. 21.8% -1.8% 1.7% 

FV/Ebitda 12m. Prom. 

(Comparables internacionales1) 
11.6x 

FV/Ebitda 13e Prom. 

(Comparables internacionales1) 
10.0x 

Precio/VL 2.6x 1.7x 2.7x 

P/E 22.1x 19.6x 20.4x 

Mercado 
   

Precio Acción $149 $66 $44 

Rendimiento 12m. 53.3% 32.1% 86.2% 

Rendimiento 2012 86.4% 55.8% 60.4% 

Rendimiento 2013 2.5% -9.3% 27.7% 

Valor de Mercado (mdd.) $3,507 $2,900 $1,399 

Número de Acciones 300 561 399 

Float % 41% 85% 41% 

Market Cap. Flotando (mdd.) $1,425 $2,465 $579 

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 07/06/13. 
 

*Sin Cobertura. 
   

1 Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 29/May/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 747,966 755,656 752,810 -1.0 -0.6

Cetes 74,943 71,837 76,637 4.3 -2.2

Bonos 306,732 316,947 328,125 -3.2 -6.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 39,699 34,794 32,327 14.1 22.8

Udibonos 65,786 66,792 66,531 -1.5 -1.1

Valores IPAB 19,495 20,647 28,242 -5.6 -31.0

BPA's 0 0 252 -- -100.0

BPA182 17,853 19,393 26,628 -7.9 -33.0

BPAT 0 0 1,362 -- -100.0

BPAG28 924 427 0 116.4 --

BPAG91 719 828 0 -13.2 --

Fuente: Banxico  
 

x

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 29/May/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 1,745,517 1,702,342 1,198,974 2.5 45.6

Cetes 475,634 444,196 320,343 7.1 48.5

Bonos 1,140,140 1,128,698 796,182 1.0 43.2

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,200 2,881 2,853 11.1 12.2

Udibonos 25,489 25,457 16,773 0.1 52.0

Valores IPAB 5,642 5,031 402 12.1 1303.5

BPA's 4 5 241 -18.8 -98.3

BPA182 5,494 4,695 102 17.0 5312.2

BPAT 0 0 48 -- -100.0

BPAG28 72 211 0 -65.8 --

BPAG91 71 120 12 -40.5 520.9

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 29/May/13

Último Mes anterior Año anterior
Cambio mes 
anterior (%)

Cambio año 
anterior (%)

Valores Gubernamentales 220,702 259,796 273,937 -15.0 -19.4

Cetes 43,358 23,784 56,291 82.3 -23.0

Bonos 66,129 88,800 87,059 -25.5 -24.0

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 98,502 132,215 113,505 -25.5 -13.2

Udibonos 2,561 3,016 3,600 -15.1 -28.9

Valores IPAB 75,967 77,087 67,920 -1.5 11.8

BPA's 455 503 4,519 -9.5 -89.9

BPA182 21,903 40,305 32,511 -45.7 -32.6

BPAT 1,560 1,370 30,589 13.9 -94.9

BPAG28 26,079 16,710 100 56.1 25,978.5

BPAG91 25,970 18,200 200 42.7 12,885.2

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 07/06/2013 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.25 0.53 0.39 0.45
Croacia USD/HRK 0.30 0.26 0.35 0.41
Eslovaquia USD/SKK 0.34 0.29 0.37 0.46
Hungría USD/HUF 0.52 0.33 0.39 0.53
Polonia USD/PLN 0.64 0.39 0.46 0.58
Rusia USD/RUB 0.33 0.34 0.34 0.45
Sudáfrica USD/ZAR 0.66 0.56 0.50 0.56
Chile USD/CLP 0.37 0.45 0.45 0.49
Malasia USD/MYR 0.15 0.18 0.15 0.11
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.44 0.43 0.51 0.60
Zona Euro EUR/USD -0.33 -0.28 -0.37 -0.47
Gran Bretaña GBP/USD -0.23 -0.18 -0.21 -0.37
Japón USD/JPY 0.32 -0.18 -0.24 -0.15  

 
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 07/Jun/13

CDS EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- -0.03 0.02 0.02 -0.03 -0.06 0.03 0.07 -0.03 -0.12 -0.12 0.11 0.20 -0.06
Cetes 28 días -- 0.20 0.16 0.14 0.17 0.15 -0.03 -0.06 -0.03 -0.06 -0.20 0.03 -0.17
Cetes 91 días -- 0.15 0.05 0.00 0.08 0.14 -0.03 0.14 0.09 -0.05 -0.06 0.13
Bono M 2 años -- 0.63 0.54 0.17 0.14 0.20 0.11 0.10 -0.26 0.17 0.02
Bono M 5 años -- 0.87 0.22 -0.12 0.17 0.14 0.13 -0.37 0.27 -0.03
Bono M 10 años -- 0.22 -0.13 0.27 0.27 0.28 -0.40 0.29 -0.11
CDS Mex 5 años -- -0.02 -0.03 -0.20 -0.23 -0.45 0.39 -0.24
US T-bill 3 meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 año -- 0.45 0.47 -0.21 -0.01 0.01
US T-note 5 años -- 0.96 -0.24 -0.12 0.30
US T-note 10 años -- -0.23 -0.15 0.31
EMBI Global -- -0.17 -0.01
USD/MXN -- -0.34
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 
 

Posición Técnica en el Mercado Cambiario 
 
Posiciones globales de divisas frente el dólar en los mercados de futuros CME
Información al 04/Jun/2013

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año
EUR 1.3081 EUR 125,000 7.16 15.60 -8.44 5.16 -2.96 -4.40 -3.07 24.93
JPY 100.03 JPY 12,500,000 2.72 12.23 -9.52 1.91 -0.04 2.20 4.13 -11.47
GBP 1.5312 GBP 62,500 2.41 9.78 -7.37 -0.50 -1.33 -2.84 -10.16 -7.18
CHF 0.9468 CHF 125,000 0.69 4.16 -3.46 0.25 -2.60 -1.67 -3.55 0.93
CAD 1.0342 CAD 100,000 2.17 5.77 -3.60 -0.56 1.62 1.57 -9.34 -5.25
AUD 0.965 AUD 100,000 3.10 8.49 -5.39 -1.49 -6.09 -7.81 -15.08 -0.38
MXN 12.7141 MXN 500,000 3.72 0.45 3.27 -1.52 -2.49 -1.30 -1.33 4.34
NZD 0.8017 NZD 100,000 0.94 0.46 0.48 -0.65 -1.93 -1.12 -1.26 0.90
Total USD** 22.91 56.95 34.03 -2.60 15.82 15.38 39.65 -6.82
* en unidades por dólar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

** posición neta positiva significa un saldo neto largo en dólares

Fuente: CME y Banorte-Ixe

miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
ContratoSpot*Divisa
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Indicadores Técnicos (BMV) 
Niveles de soporte y resistencia 
En los siguientes cuadros estamos haciendo un 
análisis desde el punto de vista técnico, le damos una 
mayor importancia y nos ayudan a identificar los 
niveles de soporte y resistencia las líneas de 
fibonacci de retroceso y de proyección, los 
promedios móviles ponderados de 30, 50, 100 y 200 
días y las bandas parabólicas SAR. Además tratamos 
de identificar formaciones técnicas que puedan 
cambiar o anticipar el movimiento del precio. 

 

Para identificar la tendencia principal utilizamos 
líneas de tendencia y el intercambio de los 
promedios móviles ponderados. Los indicadores y 
osciladores técnicos nos ayudan a validar los 
movimientos de recuperación y de corrección. Por 
otra parte, estamos haciendo un sorteo, tomando en 
cuenta la señal, la tendencia y el valor que registra el 
oscilador técnico de Fuerza Relativa (RSI). 

 
Tlevisa CPO 
 
La emisora genera un importante ajuste de corto 
plazo rompiendo niveles técnicos de apoyo, 
actualmente se aproxima a un apoyo clave ubicado 
en $60.85, creemos que si logra consolidar en este 
nivel abre la posibilidad de un rebote técnico 
especulativo, bajo este escenario la resistencia a 
buscar se localiza en $62.60 y $63.85. Por otra parte, 
el rompimiento de $60.85 sería una señal negativa u 
podría ampliar el descenso hacia un soporte ubicado 
en $59.45. En la gráfica observamos una lectura 
negativa de los principales indicadores técnicos, 
aunque el oscilador Estocástico ingresa a la zona de 
abaratamiento. 

Tlevisa CPO 
 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Precio
07-jun S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

COMPARC *     21.71 21.00 20.70 22.00 22.45 -3.27 -4.65 1.34 3.41 60.00 Lateral CE Supera zona de promedios móviles.
ALFA A     29.41 28.90 28.50 30.00 31.00 -1.73 -3.09 2.01 5.41 54.88 Alza R/CE Importante que respete el terreno de 28.90.
TLEVISA CPO     61.46 60.85 59.45 62.60 63.85 -0.99 -3.27 1.85 3.89 38.11 Lateral R/CE Activar la compra especulativa si respeta 60.85.
ASUR B   146.87 146.40 142.45 153.00 154.45 -0.32 -3.01 4.17 5.16 51.01 Lateral R/CE Consolida con sesgo alcista.
AC *     97.96 95.00 94.20 100.00 102.00 -3.02 -3.84 2.08 4.12 39.35 Alza R Registra un amplio patrón de consolidación.
COMERCI UBC     45.72 44.70 44.30 48.00 48.35 -2.23 -3.11 4.99 5.75 46.43 Alza R Clave que respete el móvil de 200 días ponderado 44.30.
FUNO 11     43.53 43.00 42.30 45.60 46.80 -1.22 -2.83 4.76 7.51 48.78 Alza R Desacelera su recuperación.
C *   658.99 637.25 632.30 669.15 686.00 -3.30 -4.05 1.54 4.10 60.59 Alza R En proceso de validar zona de apoyo.
OHLMEX *     33.33 33.00 32.20 35.00 35.50 -0.99 -3.39 5.01 6.51 39.28 Lateral R Consolida en zona de apoyo.
CEMEX CPO     13.98 13.60 13.45 14.30 14.50 -2.72 -3.79 2.29 3.72 43.47 Lateral R Clave que respete el móvil de 200 días ponderado 13.30.
BIMBO A     36.88 36.00 35.70 38.20 39.00 -2.39 -3.20 3.58 5.75 46.04 Lateral R Señal negativa si perfora 35.70.
CHDRAUI B     45.22 45.00 44.00 47.15 47.60 -0.49 -2.70 4.27 5.26 46.82 Lateral R Se aleja de zona de apoyo en 44.00.
SANMEX B     39.55 38.85 38.00 41.00 41.80 -1.77 -3.92 3.67 5.69 47.11 Lateral R Regresa a zona de apoyo.
ALSEA *     33.71 33.10 32.50 34.95 35.70 -1.81 -3.59 3.68 5.90 47.78 Lateral R Genera un patrón de consolidación.
KIMBER A     40.90 39.90 39.00 42.50 43.00 -2.44 -4.65 3.91 5.13 48.89 Lateral R Importante que respete el apoyo en 39.90.
SIMEC B     56.91 55.50 55.00 59.00 59.90 -2.48 -3.36 3.67 5.25 51.64 Lateral R Importante que respete el soporte en 55.50.
AMX L     12.87 12.70 12.50 13.10 13.20 -1.32 -2.87 1.79 2.56 53.15 Lateral R Regresa a zona de resistencia.
GFAMSA A     23.52 23.00 22.50 24.80 25.00 -2.21 -4.34 5.44 6.29 53.22 Lateral R Consolida con sesgo alcista.
HERDEZ *     41.09 40.00 39.50 42.20 43.00 -2.65 -3.87 2.70 4.65 54.64 Lateral R Mantiene expuesta la resistencia.
ELEKTRA *   474.13 468.45 450.00 490.00 500.00 -1.20 -5.09 3.35 5.46 39.02 Baja R En proceso de definir la zona de apoyo.
GMEXICO B     39.96 39.30 39.00 42.00 42.25 -1.65 -2.40 5.11 5.73 44.46 Baja R Desacelera su movimiento de recuperación.
WALMEX V     36.40 35.75 35.20 37.30 37.95 -1.79 -3.30 2.47 4.26 49.08 Baja R Importante que respete los 35.20.
AXTEL CPO       4.24 4.10 3.95 4.30 4.40 -3.30 -6.84 1.42 3.77 46.52 Alza P Señal negativa si rompe 4.10.
SORIANA B     46.53 46.00 44.85 47.85 49.00 -1.14 -3.61 2.84 5.31 36.97 Lateral P Señal negativa si rompe 46.00.
FEMSA UBD   132.31 131.60 130.00 137.45 139.75 -0.54 -1.75 3.88 5.62 40.23 Lateral P Importante que respete el soporte en 130.00.
ALPEK A     25.66 25.00 24.50 26.10 26.95 -2.57 -4.52 1.71 5.03 38.32 Baja P Señal negativa si no rompe 26.10.
KOF L   184.33 180.00 176.40 189.00 190.00 -2.35 -4.30 2.53 3.08 38.89 Baja P Mantiene expuesta la zona de soporte.
MFRISCO A     44.38 43.00 42.20 46.00 47.00 -3.11 -4.91 3.65 5.90 38.97 Baja P Genera un amplio patrón de consolidación.
BOLSA A     32.75 32.00 31.30 33.35 34.00 -2.29 -4.43 1.83 3.82 39.85 Baja P Importante que valide el piso en 31.30.
NAFTRAC O2     40.28 40.00 39.80 41.00 41.35 -0.70 -1.19 1.79 2.66 41.57 Baja P Clave que respete la zona de 40.00.
LIVEPOL C-1   146.38 143.00 140.75 151.40 155.00 -2.31 -3.85 3.43 5.89 41.67 Baja P Importante que respete el soporte en 140.75.
GAP B     63.97 63.70 63.00 67.00 68.00 -0.42 -1.52 4.74 6.30 41.95 Baja P Señal negativa si perfora 63.00.
GFINBUR O     28.41 27.50 27.00 28.90 29.50 -3.20 -4.96 1.72 3.84 42.93 Baja P Regresa a zona de apoyo.
MEXCHEM *     55.81 54.90 54.00 57.70 58.60 -1.63 -3.24 3.39 5.00 43.38 Baja P Señal negativa si rompe 54.90.
PE&OLES *   452.92 430.00 423.00 459.50 470.00 -5.06 -6.61 1.45 3.77 49.40 Baja P Regresa a zona de soporte.
GCARSO A1     62.98 62.90 61.00 66.00 67.15 -0.13 -3.14 4.80 6.62 39.04 Lateral P/V Bajar posiciones si rompe 62.90.
ICA *     22.70 22.50 22.00 23.50 24.00 -0.88 -3.08 3.52 5.73 21.87 Baja P/V Importante que respete los 22.00.
LAB B     27.06 26.00 25.70 27.40 28.00 -3.92 -5.03 1.26 3.47 47.67 Baja P/V Bajar posiciones si no supera 27.40.
AZTECA CPO       8.13 8.00 7.80 8.50 8.75 -1.60 -4.06 4.55 7.63 53.57 Lateral V Mantiene la toma de utilidades.
ICH B     83.97 83.40 81.50 89.00 90.00 -0.68 -2.94 5.99 7.18 33.27 Baja V Perfora la zona de 86.70.
Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

Señal

C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaución

Tendencia ComentarioEmisora
Soporte Resistencia Variación %
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Indicadores Técnicos (ETF’s) 
Niveles de soporte y resistencia 
La metodología que estamos aplicando y en la que 
nos apoyamos para el análisis de estos instrumentos 
es con gráficas de precios diarios y en algunos casos 
con precios semanales. La base principal para 
determinar las zonas de impacto en la toma de 
utilidades, confirmar un cambio de tendencia y 
ubicar el soporte o resistencia clave son las líneas de 
fibonacci de retroceso y de proyección, los 
promedios móviles ponderados de 30, 50, 100 y 200 
días, y las bandas parabólicas SAR.  

 

Por otra parte, buscamos figuras y patrones técnicos 
que ayuden a anticipar un posible cambio de 
tendencia o movimiento del precio. Las líneas de 
tendencia y los promedios móviles ponderados nos 
ayudan a confirmar la tendencia principal. Los 
indicadores y osciladores técnicos que utilizamos 
son MACD, RSI, MFI y ESTOCÁSTICO. El 
volumen de operación nos sirve como un indicador 
de fuerza en el movimiento que registre el precio.

 
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares (EDZ) 
 
La emisora mantiene su cotización en un canal 
agresivo de alza y recientemente superó una línea de 
tendencia de baja de corto plazo generando una 
nueva señal positiva. Con este rompimiento alcista 
deja expuesta la zona de resistencia en 56.10dlls y 
57.00dlls. Por otra parte, el soporte a respetar lo 
identificamos en 54.20dlls y 53.50dlls, es importante 
destacar la lectura positiva de los principales 
indicadores técnicos. 
 
 
 
 
 
 

EDZ 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
Precio
07-jun S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
$ usd

PowerShares DB Oil DBO 26.43 26.00 25.60 26.50 27.15 -1.63 -3.14 0.26 2.72 51.14 Lateral CE Genera un rebote técnico especulativo.
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 54.91 54.20 53.50 56.10 57.00 -1.29 -2.57 2.17 3.81 62.59 Alza R/CE Conserva activa la resistencia inmediata.
iShares S&P Global 100 Index IOO 71.07 69.55 68.60 71.40 72.60 -2.14 -3.48 0.46 2.15 45.92 Alza R Genera un rebote técnico especulativo.
iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 132.03 129.85 128.10 133.80 135.00 -1.65 -2.98 1.34 2.25 46.13 Alza R Desacelera su fase de ajuste.
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 152.32 150.55 147.70 153.40 155.00 -1.16 -3.03 0.71 1.76 47.11 Alza R Desacelera el movimiento de ajuste.
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 56.84 55.60 54.80 57.00 58.15 -2.18 -3.59 0.28 2.30 47.74 Alza R Pondrá a prueba la resistencia.
iShares S&P 500 Index IVV 165.62 163.55 161.00 167.20 168.60 -1.25 -2.79 0.95 1.80 48.23 Alza R Desacelera su fase de ajuste.
PowerShares QQQ QQQ 73.39 72.30 71.90 74.10 75.00 -1.49 -2.03 0.97 2.19 48.31 Alza R Regresa a zona de resistencia.
SPDR S&P 500 SPY 164.80 162.70 161.30 165.50 169.15 -1.27 -2.12 0.42 2.64 48.36 Alza R Desacelera su movimiento de baja.
iShares MSCI EMU Index EZU 35.19 34.50 34.00 35.60 36.00 -1.96 -3.38 1.17 2.30 49.73 Alza R Desacelera su movimiento de baja.
Technology Select Sector SPDR XLK 31.73 31.30 31.00 32.10 32.30 -1.36 -2.30 1.17 1.80 49.99 Alza R Se aleja de la zona de apoyo.
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 67.80 66.50 64.80 69.40 70.00 -1.92 -4.42 2.36 3.24 50.50 Alza R Desacelera su fase de ajuste.
ProShares Ultra Financials UYG 97.06 95.45 94.00 98.00 99.80 -1.66 -3.15 0.97 2.82 51.04 Alza R Se aleja de la zona de apoyo.
ProShares Ultra Russell2000 UWM 61.42 60.40 59.30 62.55 63.00 -1.66 -3.45 1.84 2.57 52.26 Alza R En proceso de validar la zona de apoyo.
iShares Russell 2000 Index IWM 98.20 96.80 96.00 99.10 100.35 -1.43 -2.24 0.92 2.19 52.53 Alza R Se aleja de la zona de apoyo.
Financial Select Sector SPDR XLF 19.97 19.70 19.35 20.15 20.35 -1.35 -3.10 0.90 1.90 53.59 Alza R Genera un rebote técnico especulativo.
iShares MSCI Germany Index EWG 26.48 26.15 25.85 26.60 26.90 -1.25 -2.38 0.45 1.59 53.75 Alza R Desacelera el movimiento de ajuste.
iShares MSCI Japan Index EWJ 11.00 10.60 10.50 11.15 11.40 -3.64 -4.55 1.36 3.64 31.93 Baja R Respeta el móvil ponderado de 200 días.
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 32.39 32.15 31.60 33.45 33.80 -0.74 -2.44 3.27 4.35 45.96 Baja R En proceso de validar la zona de apoyo.
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 26.32 25.75 25.50 26.55 26.90 -2.17 -3.12 0.87 2.20 50.77 Baja R Genera un patrón de consolidación.
ProShares Short Dow30 DOG 29.02 28.75 28.00 29.50 29.80 -0.93 -3.51 1.65 2.69 51.09 Baja R Desacelera su movimiento de alza.
PowerShares DB Agriculture DBA 25.82 25.30 25.20 26.00 26.40 -2.01 -2.40 0.70 2.25 54.03 Baja R Pondrá a prueba la resistencia.
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 40.68 40.00 39.70 41.35 41.80 -1.67 -2.41 1.65 2.75 40.60 Alza P/V Mantiene expuesta la zona de apoyo.
iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 91.11 89.15 87.50 92.45 92.90 -2.15 -3.96 1.47 1.96 52.37 Alza P/V Bajar posiciones si perfora 89.15.
iShares S&P MidCap 400 Index IJH 118.14 116.15 114.70 119.40 122.00 -1.68 -2.91 1.07 3.27 47.19 Lateral P/V Mantiene expuesta la zona de apoyo.
PowerShares DB Base Metals DBB 17.22 17.00 16.80 17.50 18.00 -1.28 -2.44 1.63 4.53 58.31 Lateral P/V Bajar posiciones si rompe 17.00.
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 27.21 26.80 26.60 27.70 28.00 -1.51 -2.24 1.80 2.90 35.42 Baja P/V En proceso de validar la zona de apoyo.
Market Vectors Russia ETF RSX 25.38 25.00 24.25 25.80 26.15 -1.50 -4.45 1.65 3.03 38.72 Baja P/V Presiona zona de soporte 25.00.
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 17.79 17.50 17.10 18.00 18.60 -1.63 -3.88 1.18 4.55 45.95 Baja P/V Bajar posiciones si rompe 17.50.
ProShares UltraShort Financials SKF 22.45 22.30 21.75 23.00 23.65 -0.67 -3.12 2.45 5.35 46.57 Baja P/V Presiona zona de soporte 22.30.
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 28.99 28.15 27.90 29.30 30.00 -2.90 -3.76 1.07 3.48 54.99 Baja P/V Presiona zona de apoyo.
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 56.26 55.60 55.00 57.00 57.55 -1.17 -2.24 1.32 2.29 18.92 Baja V Mantiene la tendencia de baja.
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 35.79 35.50 35.00 36.30 36.90 -0.81 -2.21 1.42 3.10 22.19 Baja V Conserva el sesgo de baja.
SPDR S&P Emerging Latin America GML 66.59 66.00 64.75 68.00 68.90 -0.88 -2.76 2.12 3.48 22.77 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
iShares MSCI Brazil Index EWZ 49.73 49.00 48.30 50.60 51.00 -1.47 -2.88 1.75 2.55 28.63 Baja V Amplía la toma de utilidades.
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.39 44.50 43.90 46.45 47.00 -1.96 -3.28 2.34 3.55 28.90 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 40.69 40.00 39.80 41.30 41.70 -1.70 -2.19 1.50 2.48 35.88 Baja V Amplía la toma de utilidades.
iShares MSCI BRIC Index BKF 36.99 36.60 35.50 38.00 38.30 -1.05 -4.03 2.73 3.54 36.52 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 35.67 35.20 34.40 36.50 37.00 -1.32 -3.56 2.33 3.73 40.49 Baja V Mantiene la toma de utilidades.
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 76.21 75.15 74.00 77.15 78.10 -1.39 -2.90 1.23 2.48 41.24 Baja V Rompe zona de promedios móviles.
iShares Silver Trust SLV 20.86 20.50 20.00 21.30 21.70 -1.73 -4.12 2.11 4.03 44.59 Baja V Rompe zona de apoyo.
SPDR Gold Shares GLD 133.28 131.85 130.00 136.50 137.70 -1.07 -2.46 2.42 3.32 48.75 Baja V Perfora la zona de soporte.
iShares Gold Trust IAU 13.40 13.15 13.00 13.65 13.85 -1.87 -2.99 1.87 3.36 49.00 Baja V Perfora zona de apoyo.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Variación %

C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaución
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Indicadores Técnicos (SIC) 
Niveles de soporte y resistencia 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A)
Precio
07-jun S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2
$ usd

Morgan Stanley MS 27.00   26.00      25.50    27.30    27.85      -3.70 -5.56 1.11 3.15 61.65  Alza CE Supera la resistencia clave en 26.40.
The Boeing Company BA 102.49 98.50      97.40    104.70  106.00    -3.89 -4.97 2.16 3.42 61.56  Alza CE Supera zona de resistencia 101.00.
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 166.01 162.50    159.00  170.00  172.35    -2.11 -4.22 2.40 3.82 57.31  Alza CE Supera la resistencia clave en 165.80.
Citigroup, Inc. C 51.60   50.00      49.20    52.60    53.40      -3.10 -4.65 1.94 3.49 54.65  Alza CE Validó el móvil ponderado de 50 días.
Yahoo! Inc. YHOO 27.04   26.30      25.80    27.20    27.70      -2.74 -4.59 0.59 2.44 53.72  Alza CE Registrar un rompiento especulativo.
Starbucks Corporation SBUX 65.04   63.35      62.30    67.00    67.80      -2.60 -4.21 3.01 4.24 53.50  Alza CE Rompe la resistencia en 65.00.
Abbott Laboratories ABT 37.51   36.40      36.00    38.30    38.80      -2.96 -4.03 2.11 3.44 47.14  Alza CE Respeta el soporte en 36.00.
General Motors Company GM 35.03   33.80      33.45    35.50    36.00      -3.51 -4.51 1.34 2.77 62.93  Alza R/CE Conserva su cotización en un canal de alza.
Microsoft Corporation MSFT 35.67   34.60      34.00    35.75    37.00      -3.00 -4.68 0.22 3.73 62.27  Alza R/CE Subir posiciones si supera 35.75.
Wells Fargo & Company WFC 41.25   40.00      39.50    41.60    42.50      -3.03 -4.24 0.85 3.03 61.64  Alza R/CE Señal positiva si rompe 41.60.
Ford Motor Co. F 15.73   15.15      14.95    16.10    16.35      -3.69 -4.96 2.35 3.94 61.34  Alza R/CE Activar la compra especulativa si suepra 16.10.
General Electric Company GE 23.86   23.10      22.65    24.15    24.50      -3.19 -5.07 1.22 2.68 52.75  Alza R/CE Señal positiva si supera 24.15.
Amazon.com Inc AMZN 276.87 265.60    261.00  280.00  285.30    -4.07 -5.73 1.13 3.04 54.39  Lateral R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia.
Priceline.com Incorporated PCLN 816.45 783.00    775.00  825.00  847.00    -4.10 -5.08 1.05 3.74 60.59  Alza R Asimila la toma de utilidades.
Medtronic, Inc. MDT 52.08   50.50      49.60    52.50    53.40      -3.03 -4.76 0.81 2.53 59.85  Alza R Genera un patrón de consolidación.
JPMorgan Chase & Co. JPM 54.27   53.00      52.00    55.00    56.10      -2.34 -4.18 1.35 3.37 59.15  Alza R Desacelera su fase de ajuste.
Apollo Group Inc. APOL 21.30   20.60      20.00    21.90    22.20      -3.29 -6.10 2.82 4.23 55.48  Alza R Desacelera su fase de ajuste.
The Home Depot, Inc. HD 78.74   76.85      75.20    80.10    81.65      -2.40 -4.50 1.73 3.70 52.27  Alza R Genera un rebote técnico.
Costco Wholesale Corporation COST 110.58 107.40    105.00  111.80  113.95    -2.88 -5.05 1.10 3.05 51.51  Alza R Desacelera su fase de ajuste.
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 69.36   67.60      66.70    70.45    71.00      -2.54 -3.84 1.57 2.36 50.29  Alza R Genera un patrón de consolidación.
Google Inc. GOOG 879.73 854.00    832.65  883.50  910.00    -2.92 -5.35 0.43 3.44 50.19  Alza R Desacelera su fase de ajuste.
The TJX Companies, Inc. TJX 50.45   49.00      48.50    51.85    52.50      -2.87 -3.87 2.78 4.06 49.23  Alza R Consolida en zona de promedios móviles.
International Business Machines Corp. IBM 206.35 202.50    201.80  208.00  210.20    -1.87 -2.20 0.80 1.87 46.14  Alza R Se aleja de la zona de apoyo.
3M Co. MMM 111.11 107.35    106.00  111.90  112.50    -3.38 -4.60 0.71 1.25 45.22  Alza R Respeta el móvil ponderado de 100 días.
Walt Disney Co. DIS 64.85   63.00      62.15    65.20    66.30      -2.85 -4.16 0.54 2.24 42.79  Alza R En proceso de validar zona de apoyo.
National Oilwell Varco, Inc. NOV 70.20   69.00      67.35    71.50    72.00      -1.71 -4.06 1.85 2.56 54.22  Lateral R Respeta la zona de promedios móviles.
Stillwater Mining Co. SWC 12.21   11.90      11.70    12.60    12.75      -2.54 -4.18 3.19 4.42 51.52  Lateral R Consolida en zona de promedios móviles.
Exxon Mobil Corporation XOM 91.45   89.50      89.00    92.70    93.50      -2.13 -2.68 1.37 2.24 47.08  Lateral R Genera un rebote técnico especulativo.
Family Dollar Stores Inc. FDO 62.01   61.10      60.00    62.60    63.90      -1.47 -3.24 0.95 3.05 46.05  Baja R Recupera zona de promedios móviles.
Verizon Communications Inc. VZ 50.24   49.00      48.00    50.90    52.00      -2.47 -4.46 1.31 3.50 44.70  Baja R Se aleja de la zona de apoyo.
Pfizer Inc. PFE 28.26   27.70      27.15    28.90    29.25      -1.98 -3.93 2.26 3.50 43.75  Baja R Genera un rebote técnico.
The Coca-Cola Company KO 41.41   40.50      39.45    42.00    43.00      -2.20 -4.73 1.42 3.84 42.79  Baja R Genera un rebote técnico especulativo.
AT&T, Inc. T 35.45   34.45      34.00    36.00    36.50      -2.82 -4.09 1.55 2.96 42.19  Baja R Desacelera su fase de ajuste.
Wal-Mart Stores Inc. WMT 76.33   74.60      74.00    77.40    78.50      -2.27 -3.05 1.40 2.84 41.83  Baja R Desacelera su fase de ajuste.
Research In Motion Limited BBRY 13.86   13.60      13.25    14.15    14.40      -1.88 -4.40 2.09 3.90 38.43  Baja R Desacelera su fase de ajuste.
Mondelez International, Inc. MDLZ 29.86   29.00      28.80    30.10    30.70      -2.88 -3.55 0.80 2.81 36.17  Baja R En proceso de validar zona de apoyo.
Apple Inc. AAPL 441.81 438.00    427.60  450.00  457.10    -0.86 -3.22 1.85 3.46 46.80  Lateral P Señal negativa si rompe 438.00.
Wynn Resorts Ltd. WYNN 137.50 133.25    130.80  140.10  143.00    -3.09 -4.87 1.89 4.00 45.66  Lateral P Mantiene expuesta la zona de apoyo.
Southern Copper Corp. SCCO 31.32   30.70      30.20    32.10    32.50      -1.98 -3.58 2.49 3.77 42.07  Baja P Mantiene expuesto la zona de soporte.
Visa, Inc. V 179.94 175.90    172.00  182.80  184.90    -2.25 -4.41 1.59 2.76 54.02  Alza P/V Bajar posiciones si rompe 175.90.
Bank of America Corporation BAC 13.38   12.90      12.55    13.70    13.90      -3.59 -6.20 2.39 3.89 52.04  Alza P/V Bajar posiciones si quiebra 12.90.
Mastercard Incorporated MA 566.25 558.00    544.35  576.90  582.65    -1.46 -3.87 1.88 2.90 51.17  Alza P/V Activar la venta de corto plazo si rompe 558.00.
BP PCL BP 42.95   42.10      41.30    43.95    44.40      -1.98 -3.84 2.33 3.38 50.74  Alza P/V Señal negativa si perfora los 42.10.
Las Vegas Sands Corp. LVS 57.27   56.50      55.65    59.00    60.00      -1.34 -2.83 3.02 4.77 46.70  Alza P/V Bajar posiciones si rompe 56.50.
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 30.92   30.00      29.10    31.40    31.75      -2.98 -5.89 1.55 2.68 48.26  Lateral P/V Activar la venta si perfora los 30.00.
Ak Steel Holding Corporation AKS 3.34     3.30        3.20      3.40      3.45        -1.20 -4.19 1.80 3.29 45.98  Lateral P/V Bajar posiciones si rompe 3.30.
Altria Group Inc. MO 36.15   35.50      34.55    36.70    37.25      -1.80 -4.43 1.52 3.04 41.64  Lateral P/V Presiona el móvil ponderado de 100 días.
McDonald's Corp. MCD 98.28   96.20      94.00    99.55    102.00    -2.12 -4.35 1.29 3.79 37.16  Baja P/V Presiona el móvil ponderado de 200 días.
Micron Technology Inc. MU 12.65   12.35      12.10    12.80    13.00      -2.37 -4.35 1.19 2.77 76.33  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
Bristol-Myers Squibb Company BMY 47.50   45.40      44.60    47.85    48.20      -4.42 -6.11 0.74 1.47 63.31  Alza V Tomar utilidades de corto plazo.
eBay Inc. EBAY 51.45   50.00      49.20    52.80    53.40      -2.82 -4.38 2.62 3.79 32.81  Alza V Rompe zona de soporte 53.40.
Corning Inc. GLW 15.38   14.80      14.55    15.50    16.00      -3.77 -5.40 0.78 4.03 46.82  Lateral V Rompe el móvil ponderado de 30 días.
Procter & Gamble Co. PG 77.75   75.20      73.50    79.00    80.25      -3.28 -5.47 1.61 3.22 42.16  Lateral V Mantiene expuesta la zona de apoyo.
United States Steel Corp. X 17.35   16.70      16.50    17.60    18.20      -3.75 -4.90 1.44 4.90 41.57  Baja V Rompe zona de promedios móviles.
Alcoa Inc. AA 8.33     8.00        7.90      8.40      8.55        -3.96 -5.16 0.84 2.64 39.61  Baja V Rompe zona de soporte 8.40.
QUALCOMM Incorporated QCOM 62.10   61.20      60.00    63.50    64.90      -1.45 -3.38 2.25 4.51 39.21  Baja V Conserva la toma de utilidades.
Petroleo Brasileiro PBR 16.65   16.30      15.90    17.00    17.50      -2.10 -4.50 2.10 5.11 38.66  Baja V Rompe zona de promedios móviles.
Caterpillar Inc. CAT 84.65   82.50      81.20    87.45    88.40      -2.54 -4.08 3.31 4.43 36.15  Baja V Mantiene la toma de utilidades.
Monsanto Co. MON 101.65 97.50      96.60    102.60  105.00    -4.08 -4.97 0.93 3.30 31.99  Baja V Perfora el móvil ponderado de 200 días.
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

RSI Tendencia Señal Comentario

C: Compra CE: Compra Especulativa V: Venta R: Retener P: Precaución

Emisora Clave
Soporte Resistencia Variación % Variación %

 
 
 

Abbott Laboratories (ABT) 
 
La emisora en su proceso de ajuste respetó el móvil 
ponderado de 100 días (36.20dlls) y una línea de 
tendencia de alza de mediano plazo, en nuestra 
opinión este movimiento refuerza la tendencia 
principal de alza. Ahora pondrá a prueba el terreno 
de 37.55dlls, si logra superar este nivel estaría 
tomando rumbo hacia el objetivo que se localiza en 
38.30dlls y 38.80dlls. Es importante destacar la 
lectura favorable de los principales indicadores 
técnicos. Por otra parte, el soporte a respetar se 
localiza en 36.40dlls y 36.00dlls. 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ABT 
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Pronóstico IPC 2013  
 

 Rendimiento esperado 2013, muestra IPC

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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IPC—Objetivo 2013 e
Emisora Ponderación Precio Precio Rendimiento Contribución

IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E
AC* 1.96% 97.96              106.00             8.2% 0.16%
ALFAA 4.39% 29.41              31.00               5.4% 0.24%
ALPEKA 0.40% 25.66              35.00               36.4% 0.15%
ALSEA* 0.48% 33.71              40.00               18.7% 0.09%
AMXL 18.24% 12.87              13.75               6.8% 1.25%
ASURB 0.84% 146.87            173.00             17.8% 0.15%
AZTECACP 0.35% 8.13               9.50                16.9% 0.06%
BIMBOA 2.16% 36.88              41.00               11.2% 0.24%
BOLSAA 0.56% 32.75              34.69               5.9% 0.03%
CEMEXCPO 5.24% 13.98              15.40               10.2% 0.53%
CHDRAUIB 0.29% 45.22              41.00               -9.3% -0.03%
COMPARC* 0.89% 21.71              21.50               -1.0% -0.01%
ELEKTRA* 1.51% 474.13            632.07             33.3% 0.50%
FEMSAUBD 9.49% 132.31            155.40             17.5% 1.66%
GAPB 0.76% 63.97              80.50               25.8% 0.20%
GEOB 0.10% 5.05               8.50                68.3% 0.07%
GFINBURO 2.36% 28.41              31.90               12.3% 0.29%
GFNORTEO 7.15% 82.32              101.04             22.7% 1.63%
GMEXICOB 6.45% 39.96              51.60               29.1% 1.88%
GRUMAB 0.39% 56.04              61.95               10.5% 0.04%
HOMEX* 0.08% 8.70               19.00               118.4% 0.10%
ICA* 0.51% 22.70              38.50               69.6% 0.36%
ICHB 0.61% 83.97              86.98               3.6% 0.02%
KIMBERA 2.49% 40.90              43.22               5.7% 0.14%
KOFL 3.48% 184.33            213.00             15.6% 0.54%
LABB 0.95% 27.06              35.00               29.3% 0.28%
LIVEPOLC 1.20% 146.38            157.88             7.9% 0.09%
MEXCHEM* 2.43% 55.81              71.00               27.2% 0.66%
MFRISCOA 0.78% 44.38              42.97               -3.2% -0.02%
OHLMEX* 0.62% 33.33              38.06               14.2% 0.09%
PE&OLES* 2.24% 452.92            581.60             28.4% 0.64%
SANMEXB 3.27% 39.55              41.49               4.9% 0.16%
TLEVICPO 6.56% 61.46              76.00               23.7% 1.55%
URBI* 0.05% 2.22               1.50                -32.4% -0.02%
WALMEXV 10.70% 36.40              43.00               18.1% 1.94%

IPC 40,232.68        46,531.85         15.7% 15.7%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg.

* B= Banorte-Ixe, C= Consenso.
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Múltiplos e Indicadores Financieros 
 Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio P/VL Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez Cobertura Margen Margen
Día 1 Mes Año 12m 2013e 12m 2013e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

IPC 40,232.68 -0.9% -5.1% -7.9% 2.9      17.4      15.9      8.8        9.1        343,569      238,251      2.1              117.2      1.4          ot Applicable 24.4% 7.1%
Dow Jones 15,248.12 1.4% 1.3% 16.4% 2.9      14.8      13.7      8.6        7.8        4,452,273   2,166,788   1.1              84.4        1.3          ot Applicable 17.9% 8.9%
S&P500 1,643.38 1.3% 1.1% 15.2% 2.4      16.0      14.9      9.8        9.1        14,954,124 #VALUE! 2.0              103.8      1.4          ot Applicable 18.9% 8.4%
Nasdaq 3,469.22 1.3% 2.1% 14.9% 2.9      23.8      18.5      11.1      10.1      5,550,398   3,784          0.5              68.3        1.9          ot Applicable 18.8% 7.7%
Bovespa 51,618.63 -2.4% -8.3% -15.3% 1.0      #N/A N/A 12.2      14.0      7.4        723,483      90,361        5.8              115.3      1.7          ot Applicable 11.1% -1.4%
Euro Stoxx 50 2,724.08 1.8% -1.6% 3.3% 1.2      17.2      11.7      7.4        7.0        2,700,929   5,562          8.7              273.0      1.1          ot Applicable 15.7% 4.6%
FTSE 100 6,411.99 1.2% -2.2% 8.7% 1.8      16.4      12.1      8.3        6.9        2,752,402   12,077        2.5              119.0      1.1          ot Applicable 14.1% 5.7%
CAC 40 3,872.59 1.5% -1.2% 6.4% 1.3      16.2      12.2      6.9        6.6        1,355,585   1,330,883   10.6            331.3      1.1          ot Applicable 15.2% 4.0%
DAX 8,254.68 1.9% 0.9% 8.4% 1.5      15.4      12.1      7.6        7.2        1,079,561   15,649        3.7              171.7      1.1          ot Applicable 12.8% 4.1%
IBEX 35 8,266.60 0.6% -3.2% 1.2% 1.1      79.1      12.5      7.4        6.9        560,954      881,259      9.0              337.1      1.0          ot Applicable 22.2% 3.3%

Aeropuertos
ASUR B 146.87 -1.3% 1.8% 0.3% 2.6      21.8      21.2      #N/A N/A 12.4      3,452          3,468          #N/A N/A 1.9          4.6        40.5%
GAP B 63.97 -2.8% -7.0% -13.0% 1.6      18.9      20.1      11.6      10.1      2,811          2,766          (0.2)            9.4          2.2        29.8           60.9% 35.8%
OMA B 43.83 -0.5% -6.7% 27.9% 2.6      20.4      18.7      13.1      10.3      1,370          1,429          0.5              32.5        1.4        13.4           43.6% 26.0%
Alimentos
BIMBO A 36.88 -0.7% -6.5% 10.2% 4.1      87.7      25.4      14.6      10.7      13,588        16,536        2.5              90.4        1.0        4.3             8.3% 1.2%
GRUMA B 56.04 -3.0% -7.4% 43.1% 2.3      17.5      19.7      9.4        8.0        2,474          4,041          3.3              138.6      1.4        7.1             8.9% 1.7%
HERDEZ * 41.09 -3.2% -3.8% 3.5% 4.1      21.7      18.2      12.4      9.8        1,391          1,847          0.8              49.9        4.8        10.4           16.3% 7.0%
Bebidas
AC * 97.96 2.1% -4.0% 1.9% 4.0      30.8      #N/A N/A 14.9      11.4      12,365        13,146        0.7              27.7        1.1        11.2           19.7% 8.9%
KOF L 184.33 0.1% -6.6% -3.7% 4.0      28.8      24.8      14.3      11.6      29,322        30,683        0.5              30.2        1.6        14.1           18.8% 9.0%
FEMSA UBD 132.31 -0.6% -6.9% 2.3% 3.3      22.6      #N/A N/A 13.8      10.6      35,167        39,690        0.2              17.8        1.6        14.7           15.4% 8.7%
CULTIBA B 36.55 0.6% 1.5% -8.6% 2.2      457.9    #N/A N/A 15.8      7.5        2,055          2,934          1.8              42.1        1.1        5.9             7.4% 1.5%
GMODELO C 116.20 -0.3% 5.9% 0.2% 5.3      30.0      28.8      17.1      15.3      40,273        39,998        #N/A N/A -         4.4        30.6% 12.4%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 13.98 0.6% -3.4% 14.5% 1.2      #N/A N/A #N/A N/A 13.0      9.0        12,436        28,744        6.9              140.1      1.2        1.5             14.5% -6.0%
CMOCTEZ * 40.40 1.3% -0.2% 28.3% 4.0      18.1      15.4      11.0      #N/A N/A 2,786          2,708          (0.3)            0.3          4.5        1,245.1      35.7% 22.7%
GCC * 43.81 0.0% -3.5% 2.0% 1.2      56.7      25.8      13.2      #N/A N/A 1,141          1,562          3.5              52.6        0.5        3.0             18.4% 3.0%
LAMOSA * 23.50 0.0% -0.8% 17.4% 1.6      11.3      #N/A N/A 6.7        #N/A N/A 677             1,049          2.4              112.6      2.4        3.9             20.7% 9.1%
Comerciales
ALSEA * 33.71 -2.9% -6.7% 30.8% 5.1      52.7      46.2      14.7      9.8        1,815          1,960          0.9              51.5        1.0        6.9             12.2% 2.7%
CHDRAUI B 45.22 -1.4% -2.5% 7.7% 2.1      27.8      23.0      11.6      9.3        3,415          3,933          1.5              31.5        0.8        6.6             6.7% 2.3%
COMERCI UBC 45.72 -1.8% -4.6% 1.0% 1.9      33.0      23.8      13.9      11.6      3,890          4,152          0.8              14.3        1.1        3.7             8.3% 14.6%
ELEKTRA * 474.13 2.8% -11.6% -13.8% 2.5      #N/A N/A #N/A N/A 13.8      #N/A N/A 8,820          12,177        3.8              215.4      1.3        6.2             15.6% -28.6%
FRAGUA B 234.52 0.0% -0.2% 4.2% 3.6      24.6      #N/A N/A 15.6      #N/A N/A 1,863          1,743          (1.1)            -         1.3        17.4           5.2% 3.4%
GFAMSA A 23.52 -0.7% 2.2% 46.1% 1.2      12.5      14.5      10.2      7.3        810             1,764          5.5              205.5      1.5        1.7             15.5% 2.5%
GIGANTE * 23.60 0.4% -0.4% -3.7% 1.3      21.5      #N/A N/A 9.5        #N/A N/A 1,838          1,880          (1.2)            4.7          2.3        52.4           13.5% 3.7%
LIVEPOL C-1 146.38 -0.2% -7.8% 8.0% 4.0      27.3      25.5      17.3      14.0      15,268        16,097        0.9              26.1        1.9        12.2           17.6% 10.9%
SORIANA B 46.53 -0.4% -7.3% -5.6% 2.0      22.9      19.6      11.5      9.4        6,561          6,807          0.4              6.8          0.9        25.4           7.2% 3.5%
WALMEX V 36.40 -1.4% -1.0% -13.4% 5.1      27.4      23.7      15.2      12.3      50,503        49,241        (0.4)            9.5          1.3        9.8% 5.6%
Construccion
GMD * 7.84 0.0% 4.5% 4.8% 0.5      18.6      #N/A N/A 4.8        #N/A N/A 61               166             1.7              46.2        1.0        3.5             20.6% 0.0%
ICA * 22.70 0.0% -31.4% -29.5% 0.8      17.5      8.6        14.7      8.5        1,080          5,055          10.7            259.3      1.1        1.6             10.3% 2.5%
IDEAL B-1 32.75 0.9% 9.9% 37.9% 14.3    410.1    96.3      26.0      18.4      7,697          10,468        6.6              478.3      1.6        2.9             36.0% 1.9%
OHLMEX * 33.33 -2.7% -14.3% 17.4% 1.5      9.6        8.9        6.8        8.1        3,898          6,250          2.8              97.1        0.6        3.9             54.0% 25.7%
PINFRA * 116.10 -0.2% 6.3% 34.7% 6.4      22.0      24.9      16.0      12.7      3,457          4,031          2.3              141.3      2.5        4.1             67.9% 39.5%
Financieros
COMPARC * 21.71 2.8% 10.9% 18.2% 4.3      18.0      15.4      #N/A N/A #N/A N/A 2,803          #N/A N/A 61.7        20.4%
CREAL * 21.88 -0.3% -1.2% -0.3% 2.2      #N/A N/A 7.6        #N/A N/A #N/A N/A 666             #N/A N/A 190.4      42.2%
GFINBUR O 28.41 -4.0% -18.1% -27.5% 2.4      23.9      #N/A N/A #N/A N/A 14,838        15,461        (0.9)            24.0        42.3% 18.7%
GFINTER O 74.80 -0.3% -0.3% 10.0% 2.2      15.3      #N/A N/A #N/A N/A 1,385          6,109          #N/A N/A 1,031.4   10.7%
GFMULTI O 5.86 0.0% 0.0% 2.6% 1.2      11.4      #N/A N/A #N/A N/A 273             934             1.0              294.0      56.1% 7.9%
GFNORTE O 82.32 -3.6% -12.3% -1.4% 2.3      16.6      13.0      15,002        37,489        5.8              338.3      46.7% 11.2%
SANMEX B 39.55 0.6% -3.7% -5.4% 2.6      15.3      14.6      16.3      21,026        30,600        0.1              110.0      57.3% 23.7%
Grupos Industriales
ALFA A 29.41 -0.8% 1.0% 7.4% 3.0      18.0      19.8      8.2        7.5        11,850        15,512        1.6              85.2        1.8        5.8             12.1% 4.5%
GCARSO A1 62.98 -2.4% -14.3% 0.7% 3.1      19.8      19.8      13.9      11.7      11,297        11,813        (0.1)            34.7        1.6        13.3           12.7% 9.0%
GISSA A 26.98 0.5% -2.4% 10.6% 1.2      18.7      13.5      8.2        #N/A N/A 875             699             (2.1)            -         3.5        68.5           12.0% 36.2%
KUO B 30.50 0.0% -1.3% -5.3% 2.1      20.7      14.5      7.7        7.2        1,116          1,602          2.1              91.7        1.3        6.1             10.1% 1.3%
Mineria
GMEXICO B 39.96 -2.9% -8.6% -14.5% 2.7      10.8      11.4      6.3        5.1        24,370        2,215          0.4              54.8        4.4        16.3           45.1% 23.2%
MFRISCO A-1 44.38 -0.3% -14.3% -18.5% 8.5      127.8    27.2      30.7      7.4        8,850          10,514        5.4              160.6      0.7        7.6             42.0% 9.8%
PE&OLES * 452.92 -3.4% -8.0% -30.4% 4.3      20.5      20.1      8.0        7.4        14,103        14,946        (0.1)            18.5        4.8        63.9           26.4% 10.1%
Quimicas
ALPEK A A 25.66 1.9% -8.6% -26.3% 2.1      14.0      17.2      7.3        7.1        4,258          5,210          0.8              48.7        2.7        6.1             10.0% 3.8%
CYDSASA A 45.60 0.0% -3.0% 8.6% 1.6      14.6      13.8      7.6        7.3        757             665             (1.3)            36.8        5.1        7.7             21.0% 10.4%
MEXCHEM * 55.81 -1.3% -9.0% -22.6% 2.9      29.3      26.2      9.9        7.8        9,181          9,992          0.8              72.3        2.3        3.6             19.7% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 10.99 1.1% -7.6% -19.0% 0.9      15.6      #N/A N/A 6.5        #N/A N/A 231             294             1.4              37.1        2.3        4.7             14.8% 5.3%
ICH B 83.97 -2.6% -12.3% -14.0% 1.4      21.6      17.1      9.1        7.3        2,863          2,695          (2.0)            0.0          5.0        83.1           12.2% 6.2%
SIMEC B 56.91 -2.4% 1.4% -6.6% 1.2      13.7      14.0      7.2        5.1        2,212          1,816          (2.1)            2.6          4.6        140.2         11.5% 8.1%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 8.13 -3.9% -4.1% -4.1% 2.1      12.0      #N/A N/A 6.5        6.2        1,900          2,130          0.7              88.6        4.8        4.5             34.2% 18.4%
AMX L 12.87 0.4% -1.5% -13.6% 4.0      11.4      10.9      5.1        5.1        74,030        103,248      1.4              133.7      0.8        10.3           33.2% 11.8%
AXTEL CPO 4.24 0.2% -7.8% 45.7% 0.6      2.7        #N/A N/A 2.1        4.4        416             909             1.1              225.4      0.9        5.3             55.7% -7.0%
MAXCOM CPO 3.87 -1.8% -2.8% -0.3% 0.5      #N/A N/A #N/A N/A 6.1        4.5        80               242             4.1              107.3      1.9        1.7             22.8% -6.2%
MEGA CPO 37.51 -2.5% -4.7% 16.5% 4.3      16.9      #N/A N/A 8.3        6.8        2,526          2,480          (0.2)            14.3        1.0        42.0% 22.0%
TLEVISA CPO 61.46 -0.8% -1.3% -9.9% 2.8      19.9      19.0      7.9        7.2        13,722        16,951        1.2              84.6        1.5        6.1             39.4% 12.6%
Vivienda
ARA * 4.12 -3.1% -8.4% -0.2% 0.5      10.5      9.4        9.3        5.5        420             544             2.0              32.8        5.9        17.5           12.0% 8.6%
GEO B 5.05 -4.0% -13.4% -66.6% 0.3      4.0        3.7        6.9        5.2        219             1,408          5.1              125.6      1.2        2.2             15.0% 5.5%
HOMEX * 8.70 -1.6% -19.6% -67.4% 0.2      3.2        2.6        7.9        5.5        229             1,900          6.9              133.6      1.6        5.6             11.8% 5.5%
SARE B 0.48 4.8% -8.2% -44.4% 0.3      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 18.9      26               191             #N/A N/A 120.7      1.7        (2.9)            -161.1% -108.8%
URBI * 2.22 0.5% 13.8% -72.6% 0.1      #N/A N/A 3.0        20.6      7.8        170             1,736          18.6            108.4      3.8        2.3             10.3% 9.6%

Fuente:  Bloomberg.

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 
Reporte de Asambleas – Derechos Decretados en la Semana 

Bachoco Div idendo en efectiv o de $0.29 16 11/07/2013
Amx Div idendo en efectiv o de $0.11 19/07/2013
Gfnorte Div idendo en efectiv o de $0.18 8 23/07/2013
Mex chem Div idendo en efectiv o de $0.12 25 26/07/2013
Kimber Div idendo en efectiv o de $0.33 39 03/10/2013
Mega Div idendo en efectiv o de $0.33 por CPO 15/10/2013
Mex chem Div idendo en efectiv o de $0.12 26 25/10/2013
Kof Div idendo en efectiv o de $1.45 8 05/11/2013
Femsa Div idendo en efectiv o de $0.83 por UB y  de $1.00 por UBD 10 07/11/2013
Amx Div idendo en efectiv o de $0.11 15/11/2013
Walmex Div idendo en efectiv o ex traordinario de $0.17 57 26/11/2013
Azteca Div idendo en efectiv o de $0.05 29/11/2013
Kimber Div idendo en efectiv o de $0.33 40 05/12/2013

DerechoClave
Fecha de 

celebración

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala 
como inicio./ (2) Parcialidades  

 

México – Derechos 

Precio

07-Jun-13
AMX Div idendo en efectiv o de $0.11 $12.87 0.85% 16/07/2013 19/07/2013
GFNORTE Div idendo en efectiv o de $0.18 $82.32 0.22% 8 18/07/2013 23/07/2013
MEXCHEM Div idendo en efectiv o de $0.12 $55.81 0.22% 25 23/07/2013 26/07/2013
KIMBER Div idendo en efectiv o de $0.33 $40.90 0.81% 39 30/09/2013 03/10/2013
MEXCHEM Div idendo en efectiv o de $0.12 $55.81 0.22% 26 22/10/2013 25/10/2013
KOF Div idendo en efectiv o de $1.45 $184.33 0.79% 8 31/10/2013 05/11/2013
FEMSA Div idendo en efectiv o de UB   es de $0.83 $132.31 0.63% 10 04/11/2013 07/11/2013
FEMSA Div idendo en efectiv o de UBD es de $1.00 $132.31 0.76% 10 04/11/2013 07/11/2013
AMX Div idendo en efectiv o de $0.11 $12.87 0.85% 12/11/2013 15/11/2013
WALMEX Div idendo en efectiv o de $0.17 $36.40 0.47% 57 21/11/2013 26/11/2013
KIMBER Div idendo en efectiv o de $0.33 $40.90 0.81% 40 02/12/2013 05/12/2013
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como 
inicio./ (2) Parcialidades

Rendimiento
Fecha de 
Excupón

Clave Derecho Cupón Fecha de Pago
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 
México – Asambleas Pendientes 

FIBRA UNO Jun. 13

Fuente: BMV,  Bloomberg 

Asamblea de accionistas

Fecha de 
Asamblea

Clave Derecho

 

 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

VERTICB 07 (Créditos Puente 
de Vértice)

Jun. 10

PATRICB 06U / 07U / 07 / 07-
2 (Borhis de Patrimonio)

Jun. 10

ARGCB 12 (ABS de Analistas 
de Recursos Globales)

Jun. 11

BRHSCCB 06 / 06U / 06-2U 
(BRH’s de Su Casita)

Jun. 13

TVAZTCB 06 / 06-2 (Future 
Flow s de TV Azteca)

Jun. 14

CPACCB 04 (Bursatilización de 
las cuotas de peaje de la 
autopista Peñón-Tex coco)

Jun. 21

Monex  (Rep. Común) conv ocó a Asambleas de Tenedores de las emisiones TVAZTCB 06 / 06-2, a las 13:00hrs y  13:15hrs, 
respectiv amente. El principal punto a tratar será el concerniente a las resoluciones relativ as a la amortización anticipada de los 
CBs. (3 de junio, 2013).

Monex  (Rep. Común) conv ocó a Asambleas de Tenedores de las emisiones BRHSCCB 06 / 06U / 06-2U, a las 11:00hrs, 
13:00hrs y  13:00hrs, respectiv amente. En las tres Asambleas se tratará la propuesta, discusión y , en su caso, aprobación de 
cambio en la Comisión por Administración. Además del punto anterior en la Asamblea de la emisión BRHSCCB 06 se tratará el  
informe del estatus de las activ idades realizadas con motiv o de los acuerdos octav o y  nov eno adoptados en la Asamblea de 
Tenedores celebrada el 6 de marzo de 2013 y  concluida el 11 de marzo del mismo año, y , en su caso, ratificación y /o 
modificación de los referidos acuerdos. (3 de junio, 2013).

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ 
(2) Parcialidades

Clave Descripción
Fecha de 
Asamblea

Monex  (Rep. Común) conv ocó a Asamblea de Tenedores de la emisión VERTICB 07 a las 11:00hrs. Los principales puntos a 
tratar serán: i) informe del Fiduciario respecto al estado que guarda el Patrimonio del Fideicomiso; ii) informe del Administrador 
respecto a su desempeño y  estado que guarda el Patrimonio del Fideicomiso; y  iii) propuesta, discusión y  en su caso 
aprobación para que, en su caso, se llev e a cabo la sustitución del Administrador y  se realicen las modificaciones a los 
documentos de la emisión que sean necesarios. (22 de may o, 2013).

Inv ex  (Rep. Común) conv ocó a Asamblea de Tenedores de la emisión ARGCB 12 a las 12:00hrs. El principal punto a tratar 
será la propuesta, discusión y , en su caso, aprobación para modificar el Contrato de Fideicomiso Irrev ocable de Emisión, 
Administración y  Pago No. F/00872, de fecha 19 de junio de 2012, a efecto de prorrogar el plazo para la utilización de los 
recursos destinados al Fondo para Nuev os Derechos al Cobro y  la celebración de los demás documentos que resulten 
necesarios o conv enientes en relación con dicho conv enio modificatorio.

Monex  (Rep. Común) conv ocó a Asambleas de Tenedores de las emisiones PATRICB 06U / 07U / 07 / 07-2 a las 10:00hrs, 
11:30hrs, 13:00hrs y  13:00hrs. Entre los principales puntos a tratar destacan: i) informe del Fiduciario respecto al estado que 
guarda el Patrimonio del Fideicomiso (F/581, F/648 y  F/649); ii) informe del Administrador, respecto de la implementación de 
los Productos de Solución; iii) propuesta, discusión y  en su caso aprobación para que, con cargo al Patrimonio del 
Fideicomiso, se paguen los honorarios de las calificadora, con respecto a la implementación de los Productos de Solución;  y  
iv ) propuesta, discusión y  en su caso aprobación, para la apertura de nuev as cuentas referenciadas a nombre del 
Fideicomiso, en las cuales se reciban los recursos prov enientes de la Cobranza.

Arka (Rep. Común) conv ocó a Asamblea de Tenedores de la emisión CPACCB 04 a las 12:00hrs. El principal punto a tratar 
será la solicitud de consentimiento y /o autorización para modificar el Contrato de Fideicomiso a fin de que en el mismo, sujeto 
a la condición suspensiv a consistente en que qué la SCT y  el Gobierno del Estado firmen una Cuarta Modificación a la 
Concesión y  la Secretaría y  el Fideicomitente firmen una Cuarta Modificación al Título de Cesión.
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Jun 
 
Francia 
   Prod Ind Abr 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Markit 
   May 
Japón 
   PIB Real 2ª Est 1T13 
   Cuenta Corriente Abr 
   Préstamos Bancarios  
   May 
   Encuesta Económica 
   May 
   Confianza Cons May 
   Reunión BoJ 
 
 

11 Jun 
 
Reino Unido 
   Prod Ind Abr 
   Índice RICS May 
   Tasas Hipotecarias May 
Japón 
   Base Monetaria May 
   BoJ comunicado y conf 
   prensa 

12 Jun 
 
Eurozona 
   Prod Ind Abr 
Alemania 
   Precios Cons May 
Francia 
   Precios Cons May 
Reino Unido 
   Reporte Empleo Jun 
Japón 
   Órdenes Maquinaria Abr 
   Precios Corp May 
   Reporte Económico BoJ 
   
 

13 Jun 14 Jun 
 
Eurozona 
   Precios Consumidor May-f 
Reino Unido 
   Construcción Abr 
Japón 
   Minutas 21-22 may BoJ 

17 Jun 
 
Eurozona 
   Balanza Comercial Abr 
   Empleo 1T13 
Reino Unido 
   Índice Rightmove Abr 
Japón 
   Índice Act Terciaria Abr 
   Gasto Construcción Abr 
 

18 Jun 
 
Eurozona 
   Registro Autos May 
Alemania 
   Encuesta ZEW Jun 
Reino Unido 
   Precio Prod May 
   Índice ONS Abr 
   Precios Cons May 
Japón 
   Prod Ind Abr-final 

19 Jun 
 
Reino Unido 
   Minutas BoE 
Japón 
   Balanza Comercial May 
   Flujo Fondos 1T13 

20 Jun 
 
Eurozona 
   PMI Flash Jun-prel 
   Conf Cons EC jun-prel 
Alemania 
   Precios Prod May 
Reino Unido 
   Ventas Menudeo May 
   Tendencias Ind CBI Jun 
Japón 
   Reuters Tankan 
 
 
 

21 Jun 
 
Eurozona 
   Balanza Pagos Abr 
Reino Unido 
   Finanzas Públicas May 
Japón 
   Cl Coincidente Abr 

24 Jun 
 
Alemania 
   Precios Importación  
   May 
   Encuesta IFO Jun 
 

25 Jun 
 
Francia 
   Encuesta INSEE Jun 
Reino Unido 
   Préstamos BBA May 
Japón 
   Índice Serv Corp May 

26 Jun 
 
Alemania 
   Conf Cons Gfk Jul 
Francia 
   PIB final 1T13 
Reino Unido 
   Tratados Distributivos  
   CBI May 

27 Jun 
 
Eurozona 
   M3 May 
   Conf Cons EC Jun 
   Conf Corp EC Jun 
Alemania 
   Ventas Menudeo May  
   Empleo May 
   Desempleo Jun 
Reino Unido 
   Balanza Pagos 1T13 
   PIB Real 1T13-Final 
Japón 
   Índice Act Sectorial Abr 

28 Jun 
 
Alemania 
   Precios Cons Jun-prel 
Francia  
   Consumo manuf May 
   Precios Prod May 
Reino Unido 
   Índice Serv Abr 
Japón 
   PMI Manuf Jun 
   Gasto Consumo May 
   Desempleo May 
   Ratio Oferta Trab May 
   Precios Cons May 
   Ventas Menudeo May 
   Prod Ind May 
   Inicios Construcción May 
 

01 Jul 
 
Eurozona 
   PMI Manuf jun-final 
   Precios Cons Jun 
   Desempleo May 
Reino Unido 
   PMI Manuf Jun 
   Crédito Consumo, Aprob 
   Hipotecarias, M4 May 
 
 

02 Jul 
 
Eurozona 
   Precios Prod May 
Reino Unido 
   PMI Construcción Jun 
   Precios BRC Jun 
Japón 
   Registro Autos Jun 
   Base Monetaria Jun 
 
 
 

03 Jul 
 
Eurozona 
   PMI Serv/Comp Jun 
   Ventas Menudeo May 
Reino Unido 
   PMI Serv Jun 

04 Jul 
 
Eurozona 
   ECB anuncia tasa 
Reino Unido 
   BoE anuncia tasa  
   Registro Autos Jun 

05 Jul 
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BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Jun 
 
Rusia 
   Venta Autos May 
India 
   Balanza Comercial May 
   (09-17 Jun) 
   Venta Autos May 
   (09-12 Jun) 
China 
   Base Monetaria May 
   (09-15 Jun) 
    
 
 

11 Jun 
 
Rusia 
   Balanza Comercial Abr 
India 
   Precios Consumidor May 
   (11-12 Jun) 

12 Jun 
 
Rusia 
   IPC Semanal 10 Jun 
India 
   Prod Ind Abr 

13 Jun 
 
Brasil 
   Ventas Menudeo Abr 
China 
   IED May 
   (13-18 Jun) 

14 Jun 
 
India 
   Precios Mayoristas May 

17 Jun 
 
Rusia 
   PIB Real 1T13-prel 
   (17-18 Jun) 
   Prod Ind May 
   (18-19 Jun) 
India 
   Tasa Repo 
China 
   Precio Propiedades May 

18 Jun 19 Jun 
 
Rusia 
   IPC Semanal 17 Jun 
   Precios Prod May 
   (19-20 Jun) 
   Ingreso Disponible May 
   Salarios Reales May 
   Ventas Menudeo May 
   Desempleo May 
   Inversión Fija May 
   (19-21 Jun) 
China 
   PMI Manuf HSBC Jun 
 
 
 

20 Jun 
 
Brasil 
   Desempleo May 

21 Jun 
 
Brasil 
   IPCA-15 Jun 
   Cuenta Corriente May 
   IED May 

24 Jun 
 
India 
   Infraestructura May 
   (24-28 Jun) 

25 Jun 
 
Brasil 
   Préstamos Bancarios 
   May 

26 Jun 
 
Rusia 
   IPC Semanal 24 Jun 

27 Jun 
 
Rusia 
   Cuenta Corriente 1T13 

28 Jun 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal May 
India 
   Cuenta Corriente 1T13 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

01 Jul 
 
Brasil 
   PMI Manuf Jun 
   Balanza Comercial Jun 
Rusia 
   PMI Manuf Jun 
   Fondo Reserva Jun 
   Fondo Bienestar Jun 
   Cuenta Corriente 2T13 
   (01-05 Jul) 
   Anuncio Tasa Repo 
   (01-10 Jul) 
India 
   PMI Manuf HSBC Jun 
 
 

02 Jul 
 
Brasil 
   Prod Ind May 
China 
   PMI Serv Jun 
   PMI Serv HSBC Jun 

03 Jul 
 
Brasil 
   PMI Serv Jun 
Rusia 
   PMI Serv Jun 
   IPC Semanal 01 Jul 
India 
   PMI Serv HSBC Jun 

04 Jul 
 
Rusia 
   Precios Cons Jun 
   (04-05 Jul) 

05 Jul 
 
Brasil 
   IPCA Jun 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Jun 11 Jun 

 
Optimismo Pequeña 
Empresa 
   May 
Inventarios Mayoristas 
   Abr 
JOLTS 
   Abr 
 
 
Subasta Nota 3 años 

12 Jun 

32mmd 

 
Situación Presupuestal  
   May 
 
Subasta Nota 10 años 

13 Jun 

21mmd 

 
Precios Importación 
   May 
Ventas Menudeo 
   May 
Solicitudes Desempleo 
   08 Jun 
Inventarios Empresariales 
   Abr 
 
Subasta Bono 30 años 
 

13mmd 

 
 
 

14 Jun 
 
Precios Prod 
   May 
Cuenta Corriente 
   1T13 
Prod Ind 
   May 
Conf U. Michigan 
   Jun-prel 

17 Jun 
 
Empire Manufacturing 
   Jun 
Encuesta NAHB 
   Jun 

18 Jun 
 
Precios Consumidor 
   May 
Inicios Construcción 
   May 
Permisos Construcción 
   May 
 
Reunión FOMC 

19 Jun 
 
FOMC comunicado, 
pronósticos (13:00) y conf 
de prensa (13:30) 

20 Jun 
 
Solicitudes Desempleo 
   15 jun 
PMI Manufacturero  
   Jun 
Fed de Filadelfia 
   Jun 
Venta Casas Existentes 
   May 
Indicador Anticipado 
   May 
 
 
 
 
 

21 Jun 

24 Jun 
 
Fed de Dallas 
   Jun 
 
Dallas Fed Fisher habla en 
Londres (11:30 am) 

25 Jun 
 
Órdenes Bienes Duraderos 
   May 
S&P/Case-Shiller 
   Abr 
Índice FHFA 
   Abr 
Fed de Richmond 
    Jun 
Confianza Consumidor 
   Jun 
Venta Casas Nuevas 
   May 
 
Subasta Nota 2 años 
 

35mmd 

26 Jun 
 
PIB Real 
   1T13-Final 
 
Subasta Nota 5 años 

27 Jun 

35mmd 

 
Ingreso y Gasto Personal 
   May 
Inflación PCE Subyacentes 
   May 
Solicitudes Desempleo 
   22 Jun 
Índice Casas Pendientes 
   May 
Fed de KC 
   Jun 
Subasta Nota 7 años 

28 Jun 

29mmd 

 
PMI Chicago 
   Jun 
Confianza U. Michigan 
   Jun-final 

01 Jul 
 
PMI Manuf 
   Jun 
Gasto Construcción  
   May 
ISM Manuf 
   Jun 
 
 
 
 
 
 
 

02 Jul 
 
Órdenes Fábrica 
   May 
Venta Vehículos 
   Jun 

03 Jul 
 
Empleo ADP 
   Jun 
Balanza Comercial  
   May 
ISM Servicios 
   Jun 

04 Jul 
 
Solicitudes Desempleo 
   29 Jun 

05 Jul 
 
Nómina no Agrícola 
   Jun 
Desempleo 
   Jun 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 
10 Jun 
 
Negociaciones Salariales 
   May 
Balanza Comercial 
   Abr-final 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

11 Jun 
 
Producción Industrial 
   Abr 
Reservas Banxico 
   07 Jun 

12 Jun 13 Jun 14 Jun 

17 Jun 18 Jun 
 
Reservas Banxico 
   14 Jun 

19 Jun 
 
Oferta y Dda Agregada 
   1T13 

20 Jun 
 
Ventas Menudeo 
   Abr 
Encuesta Expectativas 
Banamex 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

21 Jun 
 
Minutas Banxico 

24 Jun 
 
Desempleo 
   May 
INPC-15 
   Jun 

25 Jun 
 
IGAE 
   Abr 
Reservas Banxico 
   21 Jun 

26 Jun 
 
Balanza Comercial 
   May-prel 

27 Jun 28 Jun 
 
Crédito Comercial 
   May 
Balance Presupuestal 
   May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

01 Jul 
 
Encuesta Expectativas 
Banxico  
   Jun 
Remesas 
   May 
PMI Manuf (IMEF) 
   Jun 
PMI Serv (IMEF) 
   Jun 
 
 
 
 
 

02 Jul 
 
Reservas Banxico 
   28 Jun 

03 Jul 
 
Confianza Consumidor 
   Jun 

04 Jul 
 
Indicador Anticipado  
   May 

05 Jul 
 
Encuesta Expectativas 
Banamex 
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Global 

  Jun 10 Jun 11  Jun 12 Jun 13 Jun 14 

Es
ta

do
s U

ni
do

s 

 Encuesta Optimismo 
Pequeña Empresa May 
 
Inventarios Mayoristas Abr 
 
JOLTS Abr 
 
Subasta Nota 3 años 

Presupuesto Federal May 

32mmd 

 
 
Subasta Nota 10 años 

Solicitudes Desempleo 08 
Jun 

21mmd 

 
Ventas Menudeo May 
 
Precios Importación May 
 
Inventarios Empresariales 
Abr 
 
Subasta Bono 30 años 

 
13mmd 

Precios Prod May 
 
Cuente Corriente 1T13 
 
Prod Ind May 
 
Confianza Consumidor Jun-
prel 

Eu
ro

zo
na

 

  Eurozona 
Prod Ind Abr 
 
Alemania 
Precios Cons May 
 
 
 
 

 Eurozona 
Precios Consumidor May 

Re
in

o 
Un

id
o 

Reporte Empleo Markit May Índice RICS May 
 
Prod Ind Abr 
 
Tasas Hipotecarias May 
 
 
 
 

Reporte Empleo Jun  Gasto Construcción Abr 

As
ia 

Ch
in

a 

Balanza Comercial May * 
 
Precios Cons May** 
 
Prod Ind May ** 
 
Inversión Fija Bruta May ** 
 
Ventas Menudeo May ** 
 
 

    

Ja
pó

n 

PIB Real 2ª est 1T13 
 
Cuenta Corriente Abr 
 
Préstamos Bancarios May 
 
Encuesta Económica May 
 
Conf Cons May 
 
Reunión BoJ 
 

Base Monetaria May 
 
BoJ comunicado y conf 
prensa 

Órdenes Maquinaria Abr 
 
Precios Corporativos May 
 
Reporte Mensual 
Económico BoJ 

 Minutas BoJ 21-22 May 

Mé
xic

o 

 

Negociaciones Salariales 
May 
 
 
 
 
 

Prod Ind Abr 
 
Reservas Banxico 

   

* junio 08 
** junio 09 
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Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Carlos Hermosillo Bernal, Víctor 
Hugo Cortes, Marisol Huerta Mondragón, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, María de la Paz Orozco, 
Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gómez Solís y Juan Ignacio Neri, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento 
son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha 
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar 
una opinión en algún sentido específico en este documento. 
 
Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  Ixe y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los 
correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte Ixe, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de 
inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero 
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en 
el presente documento. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

  

Referencia 
  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

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

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos 
factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado 
de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y 
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan 
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, 
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte. 
 



 
 
 
 

 

 

 

 

Gabriel Casillas Olvera Director General Análisis Económico gabriel.casillas@banorte.com (55) 4433 - 4695 

 

 
Delia Paredes Directora Ejecutiva Análisis y Estrategia delia.paredes@banorte.com (55) 5268 - 1694 
Katia Goya Subdirector  Economía Internacional katia.goya@banorte.com (55) 1670 - 1821 

Alejandro Padilla Subdirector  Estrategia de Renta Fija y Tipo de 
Cambio alejandro.padilla@banorte.com (55) 1103 - 4043 

Jorge Alejandro Quintana Subdirector de Gestión jorge.quintana@banorte.com (55) 4433 - 4603 
Juan Carlos Alderete Gerente Estrategia Tipo de Cambio juan.alderete.macal@banorte.com (55) 1103 - 4046 
Alejandro Cervantes Gerente Economía Nacional alejandro.cervantes@banorte.com (55) 1670 - 2972 
Julia Baca Gerente Economía Internacional julia.baca.negrete@banorte.com (55) 1670 - 2221 
Livia Honsel Gerente Economía Internacional livia.honsel@banorte.com (55) 1670 - 1883 
Miguel Calvo Gerente de Análisis (Edición) miguel.calvo@banorte.com (55) 1670 - 2220 
Francisco Rivero Analista  francisco.rivero@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2612 
Lourdes Calvo Analista (Edición) lourdes.calvo@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2611 
Raquel Vázquez Asistente Dirección de Análisis y Estrategia raquel.vazquez@banorte.com (55) 1670 - 2967 
Julieta Alvarez Asistente Dirección Ejecutiva julieta.alvarez@banorte.com (55) 5268 - 1613 

 
 

 
 
Carlos Hermosillo Subdirector—Cemento / Vivienda carlos.hermosillo.bernal@banorte.com (55) 5268 - 9924 
Manuel Jiménez Subdirector—Telecomunicaciones / Medios mjimenezza@ixe.com.mx (55) 5004 - 1275 
Victor Hugo Cortes  Análisis Técnico victorhugo.cortes@ixe.com.mx (55) 5004 - 1231 
Marissa Garza Financiero / Minería / Químico marissa.garza@banorte.com (55) 5004 - 1179 
Marisol Huerta Alimentos / Bebidas marisol.huerta.mondragon@banorte.com (55) 5268 - 9927 
José Itzamna Espitia  Aeropuertos /  Infraestructura jespitia@ixe.com.mx (55) 5004 - 5144 
María de la Paz Orozco Analista mporozco@ixe.com.mx (55) 5268 - 9962 
             
 
 
 

   
 Análisis Deuda Corporativa 

    Tania Abdul Massih Subdirector Deuda Corporativa tabdulmassih@ixe.com.mx (55) 5004 - 1405 
Hugo Armando Gómez Solís Gerente Deuda Corporativa hgomez01@ixe.com.mx (55) 5004 - 1340 
Idalia Yanira Céspedes   Gerente Deuda Corporativa icespedes@ixe.com.mx (55) 5268 - 9937 
Juan Ignacio Neri Trainee Deuda Corporativa juanignacio.neri@banorte.com (55) 5268 - 9925 

 
 

 
 

Marcos Ramírez  Director General Banca Mayorista marcos.ramirez@banorte.com (55) 5268 - 1659 
Luis Pietrini  Director General Banca Patrimonial y Privada lpietrini@ixe.com.mx (55) 5004 - 1453 
Armando Rodal  Director General Corporativo y Empresas armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Víctor Roldán  Director General Banca Corporativa 
Transaccional vroldan@ixe.com.mx (55) 5004 - 1454 

Carlos Martínez  Director General Banca de Gobierno carlos.martinez@banorte.com (55) 5268 - 1683 

René Pimentel Ibarrola Director General de Administración de Activos y 
Desarrollo de Negocios pimentelr@ixe.com.mx (55) 5268 - 9004 
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