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la siguiente semana. No obstante, con informacion de la BMV para los Gltimos dias
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 15 al 19 de enero 2018

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
w EUA  Mercados cerrados por el Dia de Martin Luther King Jr.
§ 04:00 EUR  Balanza comercial nov mme - 22.3 19.0
03:30 GRB  Precios al consumidor dic % ala - 3.0 3.1
© 0730 EUA  Empire manufacturing ene indice 225 18.4 18.0
‘;’ 09:00 MEX  Reservas internacionales 12 ene mmd - - 172.9
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Nov'47(30a) y Bondes D(5a)
04:00 EUR  Precios al consumidor dic (F) % ala 14 14 1.5
04:00 EUR Subyacente dic (F) % ala 0.9 0.9 0.9
08:15  EUA  Produccion industrial dic % m/m 04 04 0.2
08:15  EUA  Produccién manufacturera dic % m/m 0.2 0.3 0.2
13:00 EUA  Beige book
™~ 1400 EUA Charles Evans del Fed de Chicago habla sobre economia y politica monetaria
% 1530  EUA  Loretta Mester del Fed de Cleveland discutira la comunicacion del banco central
20:00 CHI Producto interno bruto AT17 % ala 6.7 6.7 6.8
20:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) dic % ala 71 7.1 72
20:00 CHI Ventas al menudeo dic % ala 10.3 10.2 10.2
20:00 CHI Produccién industrial dic % ala 6.1 6.1 6.1
COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 18 ene % 1.50 1.50 1.50
07:30 EUA  Permisos de construccion dic miles 1,285 1,290 1,303
07:30  EUA Inicio de construccion de vivienda dic miles 1,280 1,270 1,297
© (0730 EUA Fed de Filadelfia ene indice 30.0 240 279
% 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 13 ene miles 248 250 261
SAF  Decision de politica monetaria (Banco de Reserva de Sudafrica) 18 ene % 6.75 6.75 6.75
COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 18 ene % 4.75 4.75 4.75
o 0900 EUA  Confianza de la U. de Michigan ene (P) indice 97.3 97.0 95.9
= 1200 EUA  Randal Quarles del Consejo del Fed hablara sobre regulacion bancaria

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Inflacion en Meéxico afectada por
presiones temporales en 2017

= La inflacion en México cerro el afio en 6.8%, su nivel méas alto desde
mayo de 2001, para 2018 esperamos un nivel de inflacién de 4.3% anual

= Los datos en México sugieren una desaceleracion de la actividad
econdmica en 4T17 en medio de la incertidumbre generada por la
renegociacién del TLCAN y el ambiente politico-electoral

= Las minutas del ECB evidencian un tono hawkish, en linea con el de
otros bancos centrales en economias avanzadas

= En Alemania, el partido de Angela Merkel llegé a un acuerdo con el SPD
para formar gobierno

= S&P redujo la calificacion de la deuda soberana de Brasil, ubicando la
perspectiva en estable

La atencion de la semana en México estuvo en el reporte de inflacion al cierre
de 2017. De acuerdo a las cifras del INEGI, los precios al consumidor se
incrementaron 0.59% m/m durante diciembre, practicamente en linea con
nuestro estimado. Por su parte, la inflacién subyacente -que excluye los precios
agricolas, los de energéticos y las tarifas del gobierno-, tuvo una variacion de
0.42% m/m. Con estos datos, la inflacién cerr6 el 2017 en 6.77%, su nivel mas
alto desde mayo de 2001. En nuestra opinidn, el repunte inflacionario en 2017
estuvo explicado por choques de oferta temporales, que no necesariamente
pudieran repetirse este afio. La principal contribucién a la inflacién el afio
pasado fue el incremento en los precios de los energéticos, concretamente los de
las gasolinas a principios del afio y del gas doméstico a partir de la segunda
mitad del afio. Adicionalmente, el ciclo agricola resultd ser desfavorable para
los precios, afiadiendo 0.7%-pts a la inflacion total del afio. A esto hay que
afiadir presiones sobre los precios de las mercancias, explicado por el contagio
de la depreciacion del tipo de cambio, asi como por el aumento en el salario
minimo.

En este contexto, para 2018 anticipamos que la inflacion terminara alrededor del
4.3% anual, retomando una tendencia a la baja tan pronto como la primera
guincena de enero dado que tiene una base de comparacion relativamente alta -
derivada del incremento en los precios de las gasolinas que tuvo lugar en enero
del afio pasado-, aungue compensado por los posibles incrementos que se
pudieran observar en algunos precios de frutas y verduras, asi como el de las
tortillas. Esto probablemente hara que Banxico mantenga su tono hawkish y
anuncie un aumento de 25pb la tasa de referencia en su primer decision de
politica monetaria del afio (8 de febrero). Esta sera la primera de tres alzas que
esperamos aplicard el banco central durante la primera mitad del afio y que
responden a dos factores fundamentalmente: (1) El deterioro del balance de
riesgos para la inflacién que, segun lo que se lee en las minutas de la ultima
reunion de Banxico, son abrumadoramente negativos; y (2) el hecho de que
esperamos que el Fed en Estados Unidos continde con su ciclo de alza de tasas,
con el primer incremento en su reunién de marzo.

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

Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econdmico
delia.paredes@banorte.com
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Los datos en México sugieren una desaceleracion
de la actividad econ6mica en 4T17 en medio de la
incertidumbre generada por la renegociacion del
TLCAN y el ambiente politico-electoral

Los datos publicados durante la semana apuntan a
una desaceleracion de la actividad economica en
Meéxico en el ultimo tramo del 2017. La confianza de
los consumidores se redujo marginalmente en
diciembre para ubicarse en 88.6pts (-0.2%m/m),
particularmente dada la trayectoria ascendente que
mostrd la inflacion durante el periodo en cuestion,
como ya comentamos. Aunado a esto, la inversion
fija bruta se contrajo 2.6% en términos anuales
(-1%m/m con cifras ajustadas por estacionalidad).
Consideramos que ambos indicadores podrian
continuar apuntando hacia una desaceleraciéon hacia
delante derivado de la incertidumbre en torno a la
negociacion del TLCAN asi como dado el entorno
politico-electoral.

En este contexto, la incertidumbre en torno a la
negociacion del TLCAN se incrementd durante la
semana -previo a la quinta ronda de negociaciones
que tendrd lugar en Canada el proximo 23-28 de
enero-, ante las declaraciones de la delegacion
canadiense sugieriendo que EE.UU. estaria a punto
de levantarse de la mesa. Adicionalmente, el
Presidente Trump dijo que a menos de que se llegue
a un acuerdo justo el TLCAN se terminaria. No
obstante, puntualizd que podria ser algo flexible
teniendo en cuenta el proceso electoral de mediados
del afio. En nuestra opinion, es muy posible que las
negociaciones se extiendan mas alla de la quinta
ronda, por lo que en 2018 prevalecerd el statu quo,
i.e. seguird aplicandose el tratado, aunque con el
riesgo de que eventualmente se tengan cambios.

Las minutas del ECB evidencian un tono
hawkish, en linea con el de otros bancos centrales
en economias avanzadas

Las minutas del ECB, publicadas durante la semana,
se centraron en una posible modificacion en el
lenguaje de las comunicaciones en los primeros
meses de 2018, mostrando una mayor confianza
tanto en la convergencia de la inflacién al objetivo,
como en el crecimiento econémico. En este
contexto, la autoridad monetaria ve la necesidad de
modificar el lenguaje de sus comunicaciones en los

proximos meses, el cual pasaria de una economia en
crisis a una economia en expansion. No obstante,
esto no implica que habra cambios en los pasos a
seguir para normalizar la politica monetaria. En
nuestra opinion, consideramos que es prudente
mantener la flexibilidad en términos monetarios,
pero el cambio en el lenguaje si debe hacerse
efectivo para mantener la consistencia con el estado
actual de la economia del blogue y para comenzar la
transicion a una politica monetaria menos laxa.
Asimismo, esperamos que el programa de compra de
activos efectivamente termine en septiembre de este
afio.

En Alemania, el partido de Angela Merkel llegé a
un acuerdo con el SPD para formar gobierno

La canciller alemana, Angela Merkel, el lider
socialdemacrata, Martin Schulz, y el primer ministro
béavaro, Horst Seehofer, confirmaron que han llegado
a un acuerdo para reeditar la gran coalicion, tras mas
de 24 horas de negociacion ininterrumpida. Depende
ahora de la voluntad de las bases del Partido
Socialdemdcrata (SPD), que se pronunciaran al
respeto el proximo 21 de enero. Este acuerdo supuso
una apreciacion del euro que cierra la semana
alrededor de los 1.22 délares por euro, nivel no visto
desde 2014.

S&P redujo la calificacion de la deuda soberana
de Brasil, ubicando la perspectiva en estable

La agencia redujo la calificacién de BB a BB- vy
explicé que, a pesar de algunos avances bajo el
gobierno del presidente Temer, no se ha llegado a
los logros suficientes en materia de legislacion para
corregir la situacién fiscal y el incremento en los
niveles de deuda. Asimismo, destacaron la
incertidumbre en torno al rumbo de las medidas que
se estaran implementando tras la eleccion
presidencial este afio.

S&P destacd que la perspectiva estable refleja su
vision de que Brasil tiene una posicion externa
solida, asi como la flexibilidad y credibilidad de su
politica monetaria y cambiaria, lo que ancla la
calificacion crediticia en BB- durante el préximo
afio.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 35 37 3.0 3.2 34 35 3.6 35 37 37
EU 1.5 2.2 26 15 1.8 2.0 22 2.3 25 27 27
Eurozona 1.8 24 2.2 17 1.9 21 24 26 24 2.3 2.3
Reino Unido 1.9 15 13 2.0 2.0 2.1 1.9 1.7 12 11 12
China 6.7 6.8 6.6 6.7 6.8 6.9 6.9 6.8 6.7 6.7 6.6
Japon 0.9 18 14 0.9 1.5 1.5 1.6 21 1.9 1.9 14
India 79 6.3 74 75 7.0 6.1 5.7 6.3 7.0 74 75
Rusia 0.3 17 18 04 0.3 0.5 25 1.8 2.0 1.9 18
Brasil 35 11 23 2.7 25 0.0 0.4 14 18 2.0 2.0
México 29 21 25 2.1 33 32 1.9 1.5 17 23 29
Fuente: Banorte-Ixe
Pronésticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016  2017p 2018p 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1TP 2T
PIB Real 1.5 2.2 2.6 28 1.8 1.2 3.1 32 2.8 2.6 33
Consumo Privado 2.7 2.7 3.2 2.8 2.9 1.9 33 2.2 33 25 31
Inversion Fija 0.7 36 34 15 1.7 8.1 32 24 31 5.0 53
Inversion no Residencial (IC**) -0.6 39 29 34 0.2 71 6.7 4.7 25 46 4.7
Inversién Residencial 55 29 54 -4.5 71 12 -7.3 -4.7 54 6.3 7.0
Gasto de Gobierno 0.8 0.2 0.8 0.5 0.2 0.0 -0.2 0.7 17 18 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios -0.3 29 20 6.4 -3.8 3.0 35 21 4.0 20 20
Importaciones de Bienes y Servicios 1.3 4.0 3.0 2.7 8.1 49 15 -0.7 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 21 2.3 1.5 21 24 1.6 2.2 2.1 20 19
Subyacente (% anual) 22 1.8 1.9 22 22 2.0 1.7 1.7 1.8 19 1.8
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 41 4.2 49 47 47 44 42 41 4.0 4.0
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 180 155 239 148 178 187 91 200 160 160
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos - .
Nivel Ultimo base en los Préxima Proxlm.o cambio Estimado para fines de:
Ultimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T18 2T18 3T18 4T18
América
Brasil Tasa de referencia 7.00 -50pb (Nov 17) 200 -375  -500 7-Feb Feb 18 -25pb 6.75 6.75 7.00 7.25
Estados Unidos Fondeo FED 1.375 +25pb (Dic 17) 25 25 75 31-Ene  Mar18 +25pb 1625 1875 1.875 2125
México Tasa de referencia 725 +25pb (Dic 17) 25 25 125 8-Feb Feb 18 +25pb 750 800 775 7.0
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 25 25 25 8-Feb Nov 18 +25pb 050 050 050 075
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 25-Ene 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 435 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - - 435 435 435 435
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 23-Ene - - -0.1 0.1 0.1 0.1

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

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 21 33 32 1.9 1.5 1.8 2.3 29 2.3 1.9 25
Consumo privado 35 31 31 32 29 17 2.2 2.8 2.8 24 25
Consumo de gobierno 3.6 3.0 1.8 0.0 0.1 16 4.0 5.0 11 0.7 3.7
Inversion fija bruta -1.9 0.9 -0.1 -3.1 -0.8 -0.4 14 3.2 0.4 -0.6 2.7
Exportaciones 2.9 53 9.0 46 79 73 6.8 7.6 12 8.7 75
Importaciones 2.5 34 7.9 53 73 9.1 4.0 43 1.1 8.1 43
Produccién Industrial -1.2 0.3 05 -1.4 -0.7 0.8 0.6 15 0.0 0.2 17
Servicios 33 44 42 31 24 2.0 2.3 29 34 29 2.6

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 3.9 3.7 35 33 3.6 35 3.6 3.5 39 3.5 3.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 6.9 7.6 7.2 7.2 7.8 7.0 7.6 74 7.6 71 17
Creacion de empleos formales (miles) 300 -9 378 140 295 -42 259 166 733 952 736

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 26 34 53 6.3 6.4 6.5 49 49 34 6.5 41
Subyacente (fin de periodo) 3.2 34 4.8 4.8 4.8 4.8 45 4.2 34 4.8 4.2

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -5.2 -0.8 -2.8 -0.1 -6.1 -13.1 -10.7 -14.0
Exportaciones mercancias (mmd) 94.9 100.1 94.7 102.8 101.8 374.3 391.0 416.4
Importaciones mercancias (mmd) 100.2 101.0 97.5 103.0 107.9 387.4 401.8 430.4
Ingreso por servicios (mmd) 5.8 6.4 7.0 6.6 6.3 24.6 20.7 224
Egresos por servicios (mmd) 9.0 8.8 9.1 8.8 9.7 335 32.7 344
Ingresos primarios (mmd) 14 2.7 29 33 2.7 8.2 94 94
Egresos primarios (mmd) 5.9 8.6 12.9 8.0 5.8 35.6 38.5 40.3
Remesas (mmd) 6.9 6.9 6.6 7.3 7.3 21.0 2716 27.0
Cuenta Corriente (mmd) 6.2 -24 -8.3 0.1 -5.5 -23.0 -23.5 -27.9

% del PIB 2.3 -0.9 -3.2 0.0 -1.8 2.2 =20 2.3
Inversion extranjera directa (mmd) 7.6 5.3 8.4 2.8 6.8 284 259 26.7

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -134.7 -252.4 309.1 141.9 63.2 -503.7 -416.9 -443.0
% del PIB 0.7 -1.2 1.5 0.7 0.3 -2.6 -20 -2.0

Balance primario (mmp) -69.0 -81.3 455.8 416.7 416.0 -24.0 -1042  -110.7
% del PIB 0.4 -0.4 20 20 2.0 -0.1 -0.5 -05

Requerimientos financieros (mmp)" -160.3 -349.0 270.8 158.2 73.3 -556.6 -6254  -664.5
% del PIB -0.8 1.7 1.3 0.7 0.3 2.9 -30 -3.0

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 175.8 176.5 174.9 174.9 173.0 172.3 173.0 1732 176.5 172.3 177.0
Deuda del sector publico (mmp)? 9,422.3 19,9343 9,173.4 93005 9,400.6 9,9343 10,1101 10,742.7

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,251.3 59480 59228 6,182.3  6,253.7 6,645.0
Externa (mmd) 183.2 181.0 187.3 187.3 191.8 181.0 175.3 186.3
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 49.1 46.9 439 44.2 491 485 485
Interna 305 306 30.0 281 279 30.6 30.0 30.0
Externa 18.6 18.5 16.9 439 16.3 18.5 185 18.5

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 417 6.70 7.46 7.89 7.85 7.61
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 7.60 8.02 7.76 7.52
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 448 7.05 7.76 8.19 8.15 791
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 7.90 8.32 8.06 7.82
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.62 7.73 7.65 748
Fin de periodo 5.82 6.25 7.44 7.64 7.60 7.85 7.50 745
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 1.84 2.33 245 253 255 2.58
Fin de periodo 217 2.27 244 2.41 2.50 2.55 2.55 2.60
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 517 520 510 490
Fin de periodo 365 398 500 523 510 530 495 485
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 1T17 2117 317 4117 1T18p 2T18p 3T18p 4T18p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69 20.30 18.55 17.82 18.99 19.39 20.30 18.68 18.85
Fin de periodo 17.21 20.73 18.72 18.12 18.24 19.66 18.90 21.00 18.60 18.60

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

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 49,136 -15 0.4 0.4 3.0 6.7
INTERNACIONAL
IBOVESPA 79,349 04 39 39 75 24.1
IPSA (Chile) 5,733 0.7 3.0 3.0 13.8 354
Dow Jones (EE.UU.) 25,803 20 4.4 44 5.3 29.7
NASDAQ (EE.UU) 7,261 1.7 5.2 5.2 5.8 309
S&P 500 (EE.UU) 2,786 1.6 42 4.2 46 22.7
TSE 300 (Canada) 16,301 0.3 0.6 0.6 1.2 5.7
EuroStoxxx50 (Europa) 3,613 0.1 3.1 3.1 0.3 9.9
CAC 40 (Francia) 5,517 0.8 38 3.8 1.7 134
DAX (Alemania) 13,245 -0.6 25 25 0.5 15.0
FT-100 (Londres) 7,779 0.7 1.2 1.2 37 6.7
Hang Seng (Hong Kong) 31,413 1.9 5.0 5.0 8.9 36.9
Shenzhen (China) 4,225 21 4.8 48 6.1 27.3
Nikkei225 (Japon) 23,654 0.6 39 3.9 49 22.6
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.05 0.7 3.2 3.2 0.7 14.4
Délar canadiense 1.25 -0.5 0.8 0.8 32 5.4
Libra esterlina 1.37 1.3 1.7 1.7 3.2 15.0
Euro 122 15 1.7 1.7 4.0 13.0
Yen japonés 111.01 1.8 15 15 2.3 33
Real brasilefio 3.21 0.7 3.3 3.3 3.6 0.6
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,332.9 1.1 2.8 28 7.2 10.5
Plata-Londres 1,712.0 -0.2 15 1.5 8.5 1.2
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 69.8 33 44 44 10.2 138
Barril de WTI 64.3 47 6.4 6.4 125 113
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 1.7 2 16 3 3 70
Treasury 2 afios 2.0 4 17 1 11 82
Treasury 5 afios 2.3 6 17 14 14 48
Treasury 10 afios 25 7 15 14 14 18
NACIONAL
Cetes 28d 7.28 7 2 2 5 148
Bono M Dic 18 7.70 18 5 5 37 74
Bono M Jun 22 747 5 -12 -12 21 13
Bono M Nov 42 7.84 19 7 7 18 -15
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 411.74 0.1% 0.2% 0.2% 0.9% 4.9%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 304.32 0.2% 0.2% 0.2% 0.4% 5.9%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 525.30 -0.3% 0.1% 0.1% 1.2% 4.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 466.05 -0.7% -0.3% -0.3% 0.7% 5.3%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 2889.41 0.0% 0.1% 0.1% 0.3% 3.9%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 1963.16 -0.1% 0.3% 0.3% 0.9% 4.2%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 458.78 -0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 34%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 1317.35 -0.2% 0.1% 0.1% 0.6% 3.9%

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

= A partir de esta semana los reportes corporativos a nivel global seran
un catalizador importante para los mercados

= Mantenemos nuestras recomendaciones en estrategias defensivas en
Bondes D de 5 afios y UMS de 10 afios. EI USD/MXN se ubica muy
cerca de un nivel atractivo para nuevos largos direccionales

= Inician los reportes trimestrales en EE.UU., el consenso de Bloomberg
estima un alza de 11.5% A/A en las utilidades del S&P500. Debilidad
en el IPC por incertidumbre sobre las negociaciones del TLCAN

=  Enero presenta poco dinamismo en colocaciones de deuda corporativa,
siguiendo con la tendencia histérica de afios anteriores

Los mercados internacionales concluyen la semana con movimientos positivos
ante las cifras econémicas dadas a conocer en EE.UU., inflacion por encima del
objetivo del Fed y las ventas al menudeo con buen desempefio mensual.
Adicionalmente, el inicio de la temporada de reportes trimestrales y los precios
de los commodities apoyan el sentimiento positivo; estos Ultimos continGan
consolidando su tendencia al alza con el Brent rompiendo por primera vez en 3
afios los 70 US$/bbl. Sin embargo, las preocupaciones en torno a la salida de
EE.UU. del TLCAN se mantienen y generan volatilidad en los activos
financieros de la region. En México la inflacion cerré el 2017 en 6.77%,
Ilegando a su nivel méximo desde mayo de 2001, mientras que la produccion
industrial sumé 6 meses consecutivos en contraccion. En este contexto el IPC
presentd un retroceso semanal de 1.5% nominal, mientras que los bonos
presentaron pérdidas generalizadas y el MXN se apreci6 0.7% a 19.05 por dolar.

La siguiente semana la atencion se centrara en la publicacion de cifras
econémicas en Estados Unidos como actividad industrial y confianza de los
consumidores, asi como los primeros indicadores manufactureros regionales de
enero y el Beige Book. Por su parte, las intervenciones de miembros del Fed
también seran relevantes para los inversionistas. En China destaca la
publicacién del PIB al 4T17 mientras que en la Eurozona lo mas relevante sera
la balanza comercial. A partir de esta semana los reportes corporativos a nivel
global seran un catalizador importante para los mercados.

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

Juan Carlos Alderete, CFA
Subdirector de Estrategia
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Estratega
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marissa.garza@banorte.com

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

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

o o dm, B T o ER Juh Snon Bhn e Eee

AXO 18 2000 30-ene-18 No TIE28 A AC* -1.51% 3.79% 3.79% 3.79%

AXO 18-2 ’ 30-ene-18 No Fija A ALSEA* -2.31% 4.72% 4.69% -2.00% 2.69%

FINN 18 2000  31-ene-18 No Fia  AA+ 2"8"&(#8 12137(;4’ 13738‘};" 136-19730;" 1.00% 137-19730/%

B 0 . 0 . 0 . 0

CADU 18 500 31-ene-18 No nd A- CEMEXCPO  2.11% 9.53% 9.88% 100%  10.88%

TOTAL 4,500 FEMSAUBD  -2.42% 15.17% 15.04% 15.04%

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 12 de enero de 2018. Monto en millones de pesos. GAPB -1.78% 7.03% 7.02% -2.00% 5.02%

Calificacién en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Pablica Restringida ﬁil\lﬂg)\(/lng %25100/; 1523)62"/% 1525’310/% 1528331"/%

=J. 0 R 0 . 0 . 0

MEGACPO 1.11% 4.43% 4.55% 4.55%

MEXCHEM* 2.43% 3.69% 3.84% 2.00% 5.84%

OMAB -1.62% 0.98% 0.98% 0.98%

PINFRA* -0.75% 1.96% 1.97% 1.97%

WALMEX* -6.33% 10.51% 10.00% 10.00%

100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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TASAS Y DIVISAS: Cifras econémicas y
corporativas en la mira de los inversionistas

La actividad en mercados globales esta semana
contuvo buen desempefio en activos de riesgo
conforme las positivas perspectivas de crecimiento
para el afio siguen impulsando el sentimiento de los
inversionistas en un contexto de debilidad en el délar
y buen desempefio en materias primas. Sin embargo,
se presentaron episodios de volatilidad importantes
en el frente internacional ante la especulacion de que
China estaria considerando reducir las compras de
bonos del Tesoro norteamericano. Asimismo, la
incertidumbre sobre las negociaciones del TLCAN
se reflej6 en alta volatilidad de activos locales,
especialmente  después de que trascendieran
declaraciones de fuentes canadienses sefialando una
eventual salida de EE.UU. del tratado.

Para la siguiente semana la atencion se centrara en
una agenda con datos en EE.UU. que destacan las
primeras encuestas de enero, mas datos duros de
diciembre, intervenciones de miembros del Fed y el
Beige Book, con mercados cerrados el lunes por el
feriado de Martin Luther King. También habra gran
atencion a reportes corporativos a nivel global y
cifras econdmicas en China destacando el PIB del
4T17. En la Eurozona se reporta balanza comercial,
en Reino Unido inflacion y en Japén produccion
industrial con Kuroda hablando el lunes. Los bancos
centrales de Canada, Turquia, Sudéafrica, Indonesia y
Corea del Sur anuncian decisién monetaria mientras
la IEA y la OPEP publican sus reportes mensuales.
En México la agenda de datos y eventos estara vacia.

La inflacién sugiere una curva mas plana y mayor
demanda por tasas flotantes

La inflacion anual finaliz6 2017 en 6.77% desde
3.36% un afio atras, con los analistas subestimando
una vez més la inflacion de la 22 quincena de
diciembre (en 19 de 24 lecturas quincenales a lo
largo del afo). Este contexto confirma nuestra
perspectiva sobre un Banco de México con sesgo
hawkish en sus siguientes comunicaciones
sugiriendo otra alza en tasas el 8 de febrero y dos
méas durante 1S18, especialmente si consideramos
que la inflaciébn probablemente  continuara
presionada en los siguientes meses, lo cual pudiera
desanclar las expectativas de inflacion de mediano
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plazo. De acuerdo a nuestros estimados, la inflacion
acumulada para los siguientes 91 dias seréd de 1.52%
(6.00% anualizado), a pesar de una lectura
anualizada cayendo hacia 5.64%. Adicionalmente,
Banxico continuara monitoreando la postura relativa
con una Reserva Federal mas hawkish. Las tasas
locales iniciaron 2018 con un respiro, pero con
inversionistas reconociendo un numero de factores
hacia delante que pudieran presentar riesgos
adicionales a primas especificas del pais (e.g.
TLCAN, elecciones, bancos centrales hawkish y la
implementacion de la reforma fiscal en EE.UU.). A
pesar de la dindmica de inflacién, la demanda por
Udibonos se ha debilitado ante las recientes alzas de
Banxico y las expectativas sobre mayor restriccién
monetaria hacia delante (con una curva de
rendimientos que descuenta 2 alzas en 1S18). No
obstante, los inversionistas se han protegido contra
la inflacion a través de tasas flotantes y no
Udibonos, con breakevens oscilando en 3.9% lo que
otorga potencial limitado. Es bajo este argumento
gue mantenemos nuestra recomendacion en Bondes
D de 5 afios como una estrategia defensiva.

La curva en dolares ofrece una buena alternativa
para locales y extranjeros, especialmente después
del reciente ajuste

Consideramos que existe otra alternativa defensiva
en los mercados de renta fija mexicanos,
principalmente en la curva de délares. Mantenemos
una visién positiva sobre este tipo de activos,
principalmente el UMS en doélares de 10 afios por los
siguientes motivos:

e Buena demanda en el exterior. Al inicio del afio el
gobierno federal logrd colocar bonos en délares y
euros de manera exitosa, con lo cual ha logrado
cubrir de manera anticipada el total de obligaciones
en moneda extranjera para 2018 por concepto de
amortizaciones y costo de financiamiento. El 3 de
enero se emitié un nuevo bono en doélares a 10 afios
con vencimiento en 2028 por US$2,555 millones
(US$2,000 millones de la nueva referencia y
US$555 de intercambio de bonos con vencimiento
entre 2021 y 2026), con YTM de colocacion de
3.802%. Ese mismo dia también obtuvo US$645
millones de la reapertura del bono a 30 afios 2048.
La demanda total por toda la transaccion fue de
4.7x. Posteriormente, el 9 de enero, el gobierno
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también logro colocar una nueva referencia de 10
afios en euros con vencimiento en 2028 por un
monto de €1,500 millones, un YTM de 1.77% y
una demanda de 2.1x.

e Valuacion atractiva. Al analizar el comparativo de
la deuda mexicana extranjera ajustada por riesgo,
la tasa de México ofrece un carry més atractivo
gue otras economias emergentes con similar
calificacion crediticia como se observa en la
siguiente tabla. Por otra parte, comparando la
valuacion relativa utilizando la tasa de los
Treasuries y los niveles de CDS, consideramos que
los instrumentos a partir de 10 afios son los que
tienen un mayor atractivo.

Desempeiio de activos de paises emergentes?

Pais S&P Tasa YTM2 2017 (pb) CDS (pb)
Euros
Bulgaria BBB- 143 -86 101.0
Hungria BBB- 1.94 -142 1244
Marruecos BBB- 1.46 92 159.5
México BBB+ 1.863 -105 176.0
Polonia BBB+ 1.08 -30 829
Rumania BBB- 2.22 -28 129.5
Délares
Colombia BBB- 3.69 -51 179.6
Filipinas BBB 348 2 93.9
Indonesia BBB- 3.58 -50 139.4
México BBB+ 3.913 -1 176.0
Pert BBB+ 3.04 -42 130.4

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

1. Bonos y CDS de 10 afios

2. Informacion de mercado secundario al 11 de enero de 2018
3. Nivel de las nuevas referencias subastadas este afio

Consideramos que el MXN se encuentra cerca de
un nivel atractivo para posiciones cortas

Tras iniciar el afio con el pie derecho el peso logro
extender la ganancia a pesar de presiones a mediados
de la semana tras declaraciones de oficiales no
identificados del gobierno canadiense de que estan
preparandose para un anuncio de salida del TLCAN
por EE.UU, llevandolo a poco mas de 19.40 por
dolar. Sin embargo, un entorno ain positivo para
EM a pesar de mayores tasas de interés en EE.UU.
fue suficiente para revertir las pérdidas, finalizando
con una ganancia de 0.7% en 19.05 por ddlar.

Desde mediados de diciembre hemos mantenido una
postura neutral de corto plazo en el MXN, a la
espera de mejores niveles de entrada para largos en

1"

dolares que vemos atractivos de manera direccional
a partir de 19.00 por délar, muy cerca del nivel
actual. En nuestra perspectiva trimestral (incluida en
este boletin) argumentamos que el TLCAN
probablemente sera el tema mas relevante para la
operacion del cambiario este trimestre, con la
eleccion presidencial ganando mayor influencia
(aunque sin estar exento de que si tenga un impacto)
a partir del 2T. En este contexto, creemos que el
apetito por el MXN sera relativamente bajo y la
demanda por proteccién podria aumentar (a pesar de
su costo relativamente alto) de cara a la reunion
trilateral en Montreal, por lo que mantenemos
nuestra preferencia por compras de dolares en bajas
del tipo de cambio. A pesar de que la volatilidad
implicita de un mes se encuentra relativamente
elevada respecto a otros emergentes y en linea con
su historia reciente (ver gréfica), consideramos que
existe el potencial de presiones adicionales que
pudieran impactar a nuestra divisa.

Vol implicita de un mes en el dinero en divisas emergentes
Frente al délar, en desv. est. respecto al promedio de un afio

MXN 1 0.1
MYR -0.37 =

CLP -0.64

TRY -0.65 m=m

HUF -0.74 w=m

PLN Barato -0.82 Caro
BRL -0.88 =
cop -0.94 ===

ZAR -1.04 =
KRW -1.60 T—

RUB -2.12 I

6 5 4 3 2 4 0 1 2 3 4 5 6

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

Otras sefiales técnicas también sugieren cautela. La
posicion neta larga en futuros del peso acumuld
cinco semanas consecutivas a la baja, cayendo US$
1,797 millones a US$ 773 millones, su menor nivel
desde mayo del afio pasado. Por su parte, el cruce ha
mostrado resistencia debajo del PM de 50 dias desde
inicios de diciembre pasado, actualmente en 19.10.
Del lado fundamental, las cifras econémicas mas
recientes (prod. industrial, indices IMEF y confianza
del consumidor, entre otros) continGan sugiriendo
una moderacidn en la actividad econémica, mientras
que en EE.UU. las cifras han sido méas positivas y
han ayudado a inducir un alza en las tasas de interés
en ese pais.
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ANALISIS BURSATIL: Arranca la temporada
de reportes corporativos en EE.UU. mientras que
la volatilidad aumento en la BMV

Concluimos una semana mas de ganancias y nuevos
méaximos para los indices accionarios en EE.UU.
aungue con mayor volatilidad. En esta ocasion, los
participantes del mercado asimilaron diversos
comentarios de China sobre su tenencia de bonos
estadounidenses, datos de inflacion en EE.UU. y
ventas al menudeo asi como comentarios de oficiales
canadienses sobre el TLCAN. En este contexto, el
balance semanal para el IPC fue negativo al registrar
una caida de 1.5% nominal y de 0.8% en dolares.

Inicidé en Estados Unidos la temporada de reportes
corporativos al 4T17. Se espera que las empresas
pudieran reportar sélidos crecimientos ante un buen
desempefio de la economia a nivel global. El
consenso elaborado por Bloomberg estima que las
emisoras pertenecientes al indice S&P500 podrian
registrar un aumento anual de 11.5% en sus
utilidades. Si se cumplen las expectativas, esto
implicaria una aceleracion en el ritmo de crecimiento
de las utilidades lo cual consideramos que es
necesario para soportar los elevados niveles de
valuacion. En esta ocasion, los sectores que podrian
mostrar las mayores tasas de crecimiento son:
Energia +135.5%, Materiales +25.4%, Tec. de la
Informacion +18% y Servicios Publicos +15.6%,
mientras que los sectores con menores tasas de
crecimiento serian: Telecomunicaciones -0.6%,
Industriales +2.8% y Consumo discrecional +3.4%.

En noticias corporativas, WALMEX reportd un
incremento de 6.7% en sus VMT del mes de
diciembre en México y de 7.9% a VT, culminando
asi un buen 2017. No obstante lo anterior, esta cifra
result6 ligeramente por debajo de nuestros estimados
y los del consenso. El desempefio estuvo impulsado
por un avance de 5.6% en el ticket y de 1.1% en el
trafico. Por otro lado, los grupos aeroportuarios
registraron un incremento de 5.4% en el trafico de
pasajeros en México durante el mes de diciembre, lo
que representd una ligera desaceleracion frente al
mes inmediato anterior. En esta ocasién, GAP
presentd un incremento de 8.3%, mientras que
ASUR y OMA reportaron una caida de 3.5% y
0.2%, respectivamente.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 49,135.91
Maximo 12m (25/7/2017) 51,772.37
Minimo 12m (16/01/2017) 45,714.59
S&P/BMV IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
52,000 - - 16,000
- 14,000
50,000 - L 12,000
48,000 - - 10,000
- 8,000
46,000 L 6,000
- 4,000
44,000 -
- 2,000
42,000 —r T 0

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

S&P/BMV IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC  S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
indice 49,135.91 2,786.24  25,803.19 7,261.06 3,612.61  79,349.12
Nominal -1.51% 1.57% 2.01% 1.74% 0.14% 0.35%
us$ -0.80% 1.57% 2.01% 1.74% 0.87% 1.00%

S&P/BMV IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
102% -

101% -

100% -

99% -

S&P500

98% - IPC

97% -

96% . . . r )

ene 05 ene 08 ene 09 ene 10 ene 11 ene 12
Acciones en Movimiento (tltimos 5 dias)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)

ALPEKA 45 GAPB (5.6) AMXL 943.7
MAXCOMA 3.8 ELEKTRA* (5.4) WALMEX* 927.6
CHDRAUIB 3.8 OMAB (5.3) GFNORTEO 601.5
Q* 3.5 SAREB (5.3) FEMSAUBD 530.6
GFAMSAA 2.7 WALMEX* (5.0) GMEXICOB 529.2
POCHTECB 2.3 PAPPEL* (4.9) CEMEXCPO 468.0
GCC* 2.3 FINN13 (44) GAPB 271.8
SPORTS 2.3 AXTELCPO (4.0) FUNO11 183.3
IDEALB1 2.2 TERRA13 (4.0) TLEVICPO 182.2
RASSICPO 1.9 ALSEA* (3.5) ALFAA 172.9

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTDIC17A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Diciembre_090118.pdf
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ANALISIS TECNICO: El S&P/BMV IPC gener6
una correccion separandose de sus pares
internacionales

El S&P/BMV IPC generd una toma de utilidades
rompiendo una racha de cinco semanas consecutivas
al alza. En este movimiento, la linea de precios logro
validar el PM de 50 dias actualmente cotizando en
48,360 puntos. Si logra respetar este terreno no
descartamos un regreso hacia el psicoldgico de los
50,000 enteros. En nuestra opinién podria continuar
oscilando entre estos niveles. Sugerimos aprovechar
ajustes para buscar oportunidades de corto plazo. En
el afio el rendimiento que acumula es de -0.44%.

El S&P500 extiende la recuperacién por segunda
semana consecutiva y registr6 nuevos maximos
historicos. En este movimiento la linea de precios
toma rumbo hacia el objetivo que proyectamos en
2,800 enteros. En nuestra opinidn si respeta este
nivel no descartamos una toma de utilidades. En este
contexto, el soporte a respetar son los 2,720 puntos.
Recomendamos tomar beneficios de corto plazo,
mientras que para inversionistas de mediano plazo
sugerimos mantener. Este indice acumula en el afio
un rendimiento del +4.21%.

El Dow Jones sumo su segunda semana consecutiva
en terreno positivo ubicando su cotizacién en nuevos
maximos historicos. La linea de precios pondra a
prueba la barrera de los 26,000 enteros. Si logra
respetar este terreno no descartariamos una toma de
utilidades. En este contexto el soporte a validar se
localiza en 25,000 puntos. Recomendamos bajar
posiciones en un escenario de corto plazo, en el
mediano plazo sugerimos mantener. En el afio, el
Dow Jones acumula un rendimiento del +4.39%.

El Nasdaq cerrd por segunda semana consecutiva en
terreno positivo anotando un nuevo record historico.
La linea de precios se aproxima a la resistencia que
trazamos en 7,300 enteros. En nuestra opinion, si
logra respetar este nivel abre la posibilidad de
generar una correccion. Bajo este escenario el
soporte que podria bajar a validar se ubica en los
7,050 puntos. Recomendamos tomar utilidades en un
escenario de corto plazo, para inversionistas de
mayor plazo sugerimos mantener. El rendimiento
que acumula en el afio es del +5.18%.

IPC nominal

Puntos

52,500
51,500
50,500
49,500
48,500
47,500
46,500
45,500
44,500
43,500

1
«—

PM200

sep-16 dic-16 mar-17 jun-17 sep-17 dic-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500

Puntos

2,800
2,750
2,700
2,650
2,600
2,550
2,500
2,450
2,400
2,350
2,300
2,250
2,200
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES

Puntos

26,500
25,500
24,500
23,500
22,500
21,500
20,500
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\

dic-16  feb-17 abr-17 jun-17 ago-17 oct17  dic-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA: Enero 2018 continda
la tendencia de pocos movimientos en las
primeras semanas del afio

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) S&P bajé calificaciones en moneda
local de México a 'A-' y 'A-2' por cambio en
metodologia (18/12/17); (ii) Xignux anuncié que
suscribié un acuerdo de compra, a través de Qualtia
Alimentos, de las operaciones de Grupo XO,
empresa dedicada al procesamiento,
comercializacion y distribucion de carnes; (iii) HR
Ratings ratifico la calificacion de LP de ‘HRAA’ y
modificé la Perspectiva de ‘Estable’ a ‘Positiva’ para
las emisiones ELEKTRA 16 / 16-2 de Grupo
Elektra (29/12/17); (iv) Moody's colocOd los
certificados BNTECB 07 / 07-2 en revision para
posible baja (26/12/17); y HR Ratings reviso al alza
la calificacion crediticia de ‘HRAA+" a ‘HRAAA’
para la emision BNTECB 07 y de ‘HRAA’ a
‘HRAA+* para la emision BNTECB 07-2
(21/12/17); (v) Convocatoria de Asamblea de
Tenedores de las emisiones HSCCB 08 / 08-2 a
celebrarse el proximo 16 de enero de 2018. Una de
las principales propuestas es la aprobacién para la
liquidacién del patrimonio del fideicomiso; (vi)
Convocatoria de Asamblea de Tenedores de
CHIHCB 13/ 13-2/ 13U a celebrarse el préximo 17
de enero. Una de las principales propuestas es la
aprobacion para que el Estado de Chihuahua
adquiera nuevamente el caracter de fideicomitente y
fideicomisario en tercer lugar.

Mercado de deuda corporativa de LP.
Histéricamente enero ha sido un mes con pocos
movimientos en el mercado de deuda de largo plazo;
continuando con dicha tendencia, en las primeras dos
semanas del afio no se han presentado nuevas
emisiones, y tampoco se esperan para la siguiente
semana. No obstante, con informacion de la BMV
para los altimos dias del mes se tienen previstas las
emisiones de Grupo Axo (AXO 18 / 18-2) por
$2,000mdp, Corpovael (CADU 18) por $500mdp y
Fibra Inn (FINN 18) por $2,000mdp. Es importante
resaltar que a finales de 2017 quedaron pendientes de
colocacidn algunos bonos, sin embargo adn no tienen
fecha de emision dado el panorama de incertidumbre
y volatilidad que se anticipa en 2018.
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Para el resto del mes de enero esperamos el
vencimiento en la fecha programada de la emision
del Banco Latinoamericano de Comercio Exterior,
BLADEX 14, por $2,000mdp, y los BRHs de
Metrofinanciera METROCB 07 / 07-2 por
$1,441mdp y $272mdp, respectivamente.

Monto emitido mensual LP - 2018
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Fuente: Banorte — Ixe con informacion de la BMV y Valmer

Mercado de deuda corporativa de CP. EI monto
en circulacion del mercado de deuda corporativa de
corto plazo al cierre de la semana ascendi6 a
$48,872mdp, incluyendo las colocaciones de la
semana por $1,842mdp. Los participantes con mayor
contribucion fueron Daimler México con $750mdp,
GM Financial con $500mdp, y Arrendadora Actinver
con $416mdp.

Para la semana del 15 al 19 de enero de 2018
esperamos vencimientos por $4,369mdp en el
mercado de deuda de corto plazo.

Monto emitido mensual CP - 2018
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Meéxico
Alejandro Cervantes

= Inflacién cerro el 2017 en 6.77% Economista Senior, México
alejandro.cervantes@banorte.com

= La produccion industrial suma 6 meses consecutivos en contraccion
Francisco Flores
Economista, México

De acuerdo al reporte del INEGI publicado el martes, los precios al consumidor francisco.flores serrano@banorte.com

avanzaron 0.59% m/m durante diciembre, marginalmente por debajo de nuestro
estimado (0.6% m/m) y ligeramente superior al consenso (0.58% m/m). Por su
parte, la inflacidén subyacente tuvo una variacion de 0.42% m/m. La principal
desviacion con respecto a nuestro estimado vino por: (1) Una menor
contribucion de los precios de otros servicios (17pb vs. nuestros 20pb); vy (2)
una mayor contribucion del precio de frutas y verduras (13pb vs. nuestro 11pb),
como se muestra en la tabla de la siguiente péagina.

La inflacion en diciembre se explico por el incremento en los precios de las
frutas y verduras, asi como por las tarifas aéreas y los servicios turisticos dado el
periodo vacacional. En el primer caso, el componente de frutas y verduras
presentd un avance de 3.56% m/m derivado del aumento de 42.91% m/m en el
precio del jitomate y 26.81% en las calabacitas. Adicionalmente los productos
pecuarios crecieron 0.67% m/m impulsado por el precio del huevo (5.76%
m/m). Por su parte, los energéticos subieron 0.77% m/m dado el crecimiento de
0.82% m/m de la gasolina de bajo octanaje y de 1.4% m/m del gas LP.

En lo que se refiere al indice subyacente, destacamos el incremento de 1% m/m
en el componente de otros servicios. Esto se debid al aumento de 22.69% m/m
de las tarifas aéreas, de 7.43% en los servicios turisticos en paquete, de 0.59%
m/m en los restaurantes y similares y 0.84% m/m en el colectivo.
Adicionalmente, las mercancias mostraron un avance de 0.32% m/m, derivado
del alza de 0.52% en los alimentos procesados y de 0.16% en otros bienes.

Con estos datos, la inflacion cerrd el 2017 en 6.77%, llegando a su nivel
maximo desde mayo de 2001. Por su parte, la inflacion subyacente se situd en
4.87%. El repunte de inflacion durante 2017 estuvo explicado por el incremento
de los precios de los energéticos, los de las gasolinas a principios del afio y del
gas doméstico a partir de la segunda mitad del afio. Adicionalmente, el ciclo
agricola resultd ser desfavorable para los precios, afiadiendo 0.7%-pts a la
inflacion total del afio. A esto hay que afiadir presiones sobre los precios de las
mercancias, explicado por el contagio de la depreciacion del tipo de cambio, asi
como por el aumento en el salario minimo. Para 2018 anticipamos que la
inflacion retomard una tendencia a la baja tan pronto como la primera quincena
de enero (derivado del incremento en los precios de los energéticos en 2017),
para finalmente cerrar el afio en 4.3%. Hacia delante seguiremos atentos al
comportamiento de los precios de los energéticos asi como de las frutas y
verduras durante los proximos meses.
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Inflacion por componentes durante diciembre
%, incidencia mensual

INEGI Banorte-Ixe  Diferencia
Total 0.59 0.60 0.00
Subyacente 0.31 0.34 -0.03
Mercancias 0.11 0.12 0.00
Alimentos procesados 0.08 0.08 0.01
Otros bienes 0.03 0.04 -0.01
Servicios 0.20 0.23 -0.03
Vivienda 0.03 0.03 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.17 0.20 -0.03
No subyacente 0.28 0.25 0.03
Agricultura 0.17 0.15 0.02
Frutas y verduras 0.13 0.11 0.02
Pecuarios 0.04 0.04 0.00
Energéticos y tarifas 0.1 0.11 0.00
Energéticos 0.08 0.09 -0.01
Tarifas del gobiemno 0.02 0.02 0.01
Fuente: Banorte-Ixe, INEGI
La produccion industrial suma 6 meses

consecutivos en contraccion

De acuerdo al reporte publicado por el INEGI, la
produccion industrial se redujo 1.5% anual en
noviembre, por debajo de nuestro prondstico de
-0.8% (consenso: -1%). La caida de la actividad
industrial se explicé principalmente por el retroceso
de 8.5% anual en la produccion minera, dada la
reduccion en la plataforma de produccion petrolera
en el golfo de México.

Por su parte, la construccion presentd una
contraccion de 5.7%, la cual estuvo propiciada por la
reduccion de 6.6% en la edificacion. Del mismo
modo, la construccién de obras de ingenieria civil —
altamente correlacionada con el gasto publico en
infraestructura— disminuyé 6.8% anual.

Adicionalmente, la producciéon manufacturera
presentd un avance de s6lo 2.4% anual. Con ello, la
actividad manufacturera suma un incremento de
3.2% anual en los primeros 11 meses del afio.
Finalmente, la produccion de electricidad, agua y gas
aumento 3.1%.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
produccion industrial se redujo 0.1% m/m. Por
componentes, la produccion manufacturera registro
un crecimiento de 0.6% m/m.
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Por su parte, la construccion se contrajo fuertemente
en 1.2% ante la caida de 0.6% m/m en la edificacion.
Finalmente, el sector minero avanz6 0.1% m/m.

Como hemos comentado en nuestras ultimas
publicaciones, el mayor flujo de exportaciones
manufactureras durante el primer semestre del afio
anterior se explicé principalmente por la
incertidumbre en torno al futuro de la relacion
comercial entre México y EE.UU., lo cual incentivo
mayores flujos de mercancias exportadas hacia
EE.UU. previendo un escenario de mayores
aranceles hacia delante.

En los ultimos dos meses, los participantes del
mercado han descontado una mayor probabilidad de
gue EE.UU. abandone el tratado comercial, lo que se
ha visto reflejado en el comportamiento de la divisa
mexicana. En este contexto, consideramos que la
demanda externa —particularmente de EEUU- por
productos manufactureros mexicanos ha aumentado
tras la depreciacion del peso, lo cual tendrd un
impacto positivo sobre la produccién manufacturera
mexicana.

Respecto a la construccion, esperamos un mayor
dinamismo tan pronto como el primer trimestre del
2018 derivado del mayor gasto gubernamental de las
entidades federativas y municipios que detonara el
proceso electoral de este afio, el cual se vera
reflejado también en un crecimiento de los proyectos
de infraestructura. Por el contrario, es probable que
la incertidumbre respecto al dinamismo de Ia
economia mexicana genere una fuerte desaceleracion
en los flujos de inversion privada destinada a la
construccion.

Por su parte, consideramos que la recesion de la
industria minera continuara al menos durante el
primer trimestre del 2018. En el agregado,
esperamos que el impacto del mayor dinamismo de
la produccion manufacturera y del gasto publico
sobrepase el impacto negativo de una menor
produccion minera y la caida de la construccion
privada, por lo que la produccion industrial se
recuperara marginalmente en los proximos meses.
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Estados Unidos

Katia Goya
= La atencion estara en la fecha limite (19 de enero) del actual continuing Economista Senior, Global
resolution para evitar un cierre de las operaciones no prioritarias del katia goya@banorte.com
gobierno Juan Carlos Garcia
= La inflacion cerré en 2017 en 2.1%, mientras que el consumo habra E‘;‘;{‘gg';f;gggganme_com
crecido 3.3% en 4T17

= Esta semana esperamos la publicacién de cifras del sector industrial y
confianza de los consumidores

La atencion estd en la fecha limite, el 19 de enero, del actual continuing
resolution (CR) que permite al gobierno seguir operando sin tener que llevar a
cabo un cierre de las operaciones no prioritarias del gobierno. Cabe recordar que
este CR es el tercero que se implementa en el afio fiscal 2018, que inicié en
octubre del 2017, ya que no se ha podido llegar a un acuerdo sobre varios de los
temas importantes en lo que tiene que ver con el rubro del gasto. Todo apunta a
que la proxima semana se podria aprobar otro CR que dé mas tiempo para seguir
discutiendo estos temas. Ambas Camaras reanudaran labores el martes, después
del feriado el lunes por la conmemoracion de Martin Luther King.

En cuanto a cifras econdmicas, los dos reportes mas relevantes de la semana
fueron el de precios al consumidor y el de ventas al menudeo de diciembre. Por
un lado, la inflacion anual redujo su ritmo de avance, aunque permanecio por
encima del objetivo del Fed. El indice de precios al consumidor presentd un
cambio mensual de 0.1% durante el mes de diciembre, con lo cual la variacion
se ubicd en 2.1%. Por su parte, la inflacion subyacente subié 0.3% mensual
durante el altimo mes del 2017, con lo que la variacién anual se ubic6 en 1.8%
desde 1.7% observado el mes previo. En nuestra opinion, la evolucion de la
inflacion sera el punto clave para continuar normalizando las condiciones
monetarias. Consideramos que hay varias razones por las cuales podriamos
observar una inflacion més elevada durante este afio, entre las que destacan: (1)
La entrada en vigor de la reforma fiscal a partir de este afio que podria causar un
modesto incremento en el gasto de las familias; (2) mayores precios de
commodities que ya han comenzado a impactar a los precios al productor; (3)
alza moderada en precios de importacion con motivo de una modesta
depreciacion del ddlar (en contra de una canasta de monedas), lo cual se
derivaria de politicas monetarias menos laxas de parte de algunos de los
principales bancos centrales del mundo, pero que podria ser contrarrestada en
cierta medida por el Fed. En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de
que el proximo incremento en la tasa de referencia del Fed sera en marzo.

Por su parte, las ventas al menudeo registraron un buen desempefio en el mes de
diciembre, destacando las ventas en el grupo de control -que excluyen las ventas
de alimentos, gasolina, autos y materiales de construccion-, las que presentaron
un avance de 0.3% m/m, pero una fuerte revision al alza al mes previo de 0.8%
m/m a 1.4% m/m. Con este reporte, modificamos al alza nuestra expectativa
para el crecimiento del consumo en 4T17 de 2.9% a 3.3% en el cuarto trimestre
del afio.
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Esta semana se publicaran cifras de actividad
industrial y de confianza de los consumidores.

La produccion industrial se vera apoyada por los
servicios publicos y por un modesto incremento
en las manufacturas

Durante el penudltimo mes del 2017, la actividad
industrial tuvo un crecimiento mensual de 0.2%
m/m. En este contexto, esperamos un crecimiento
mensual de 0.4% en la produccién industrial de
diciembre, mientras que anticipamos un cambio de
0.2% en las manufacturas. Dentro de este rubro,
observaremos pocos cambios en el rubro de
automoviles, luego de cuatro meses consecutivos de
incrementos. También dentro del componente
manufacturero,  anticipamos un  crecimiento
moderado en los subindices de productos quimicos y
de petroleo refinado. En el rubro de utilities
esperamos un crecimiento de mas de 1% en
diciembre, luego de una caida de 1.9% durante el
mes anterior. Esto tendria su origen en un clima frio
que sobre todo peso en la dltima parte del mes. Por
Gltimo, anticipamos que la actividad minera tenga un
avance modesto, ya que el nimero de plataformas
petroleras activas se ubicd ligeramente por encima
del observado en noviembre.

Asimismo se publicaran los primeros indicadores
manufactureros regionales de enero

La Reserva Federal de Nueva York publicard su
encuesta de opinién sobre el sector manufacturero, la
gue esperamos se ubique en niveles de 22.5pts en
enero. Cabe recordar que en diciembre cay6 por
segundo periodo consecutivo, aungue los resultados
entre componentes fueron mixtos. A su vez, el ISM
manufacturero sorprendié al ubicarse en 59.7pts en
diciembre de 58.2pts el mes previo. Consideramos
que el sector se ha equilibrado en un contexto
nacional, por lo que sera dificil observar un
dinamismo equivalente al presenciado de agosto a
octubre con motivo de la afectacion a la capacidad
productiva de los estados del sur. Creemos que el
sector manufacturero estard mostrando estabilidad en
los proximos meses, ya que: (1) Las encuestas son
consistentes con una buena demanda interna y
externa; (2) el peligro de medidas proteccionistas
que puede causar una aceleracion en las
exportaciones en los proximos meses; y (3) el nivel
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del dolar que permanece relativamente bajo, a pesar
de la apreciacion observada en los Gltimos meses, lo
que adn representa un entorno favorable para las
exportaciones.

Por su parte, la Reserva Federal de Filadelfia
publicard el resultado de la encuesta regional de
manufacturas. Esperamos un nivel de 30pts en enero,
luego del alza de 3.6pp a 27.9pts registrada en
diciembre. Al interior del reporte pasado, algunos de
los subindices de la encuesta mostraron resultados
positivos, entre los que destacamos las nuevas
ordenes y los envios. En este contexto, creemos que
el indicador manufacturero de Filadelfia seguird con
una alta tasa de crecimiento en los préximos meses,
corroborando una situacién de recuperacion vy
estabilidad dentro del sector manufacturero.

Esperamos que la confianza del consumidor
registré un incremento moderado en enero

Para el estimado preliminar de enero, esperamos un
nivel de 97.3pts, por encima del ultimo dato de
95.9pts. Hasta el momento, los indices accionarios
han tenido un s6lido desempefio en los primeros dias
del afio, mientras que el indice de volatilidad se
ubica cerca del minimo histérico. Cabe recordar que
durante el altimo mes de 2017, la confianza cay6 por
segundo mes consecutivo, después de haber
alcanzado su nivel més alto de este ciclo econémico.
La caida en la confianza estuvo impulsada por la
preocupacion en torno a la reforma fiscal que
pudiera desestabilizar a la economia norteamericana.
Como consecuencia de ello y de otros factores, los
consumidores reflejaron relativa preocupacion sobre
una tasa de inflacién mas elevada de cara al proximo
afio. No obstante lo anterior, en general se mostraron
optimistas en el corto plazo, particularmente en lo
referente al crecimiento de los ingresos. Por su parte,
la confianza medida por el Conference Board
también mostré una reduccion, aunque los niveles
aun son altos. En este contexto, pensamos que la
fortaleza de la economia prevalecerd, por lo que los
consumidores  seguiran  mostrando una alta
confianza, aunque la aprobacion de la reforma fiscal
podria causar nuevamente una polarizacion de la
confianza entre consumidores con tendencias
demdcratas y republicanas.
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Eurozona y Reino Unido

. . e Katia Goya
= Las minutas del ECB se centraron en una posible modificacion en el EconomistaySenior, Global
lenguaje de las comunicaciones en los primeros meses de 2018 katia.goya@banorte.com
= Avances importantes en Alemania para formar una coalicion que Juan Carlos Garcia
permita a Merkel gobernar Economista, Global

juan.garcia.viejo@banorte.com

Las minutas de la pasada reunion del ECB del 14 de diciembre tuvieron un tono
hawkish, ya que mostraron una mayor confianza tanto en la convergencia de la
inflacion al objetivo, como en el crecimiento econémico. Particularmente, se
refirieron al mejor desempefio del empleo, con lo que la holgura se ha reducido.
En este contexto, la autoridad monetaria ve la necesidad de modificar el
lenguaje de sus comunicaciones en los proximos meses, el cual pasaria de una
economia en crisis a una economia en expansion.

De acuerdo con el ECB, el lenguaje de las comunicaciones podria cambiar,
aungue no habra modificaciones en los pasos a seguir para normalizar la politica
monetaria. Entre los elementos que debera mantener el ECB en sus
comunicaciones destacan: (1) Puntualizar que la constante absorcion de la
holgura dentro de la economia permite tener mayor confianza en la dinamica de
inflacion; (2) enfatizar en que aln se requiere un grado de estimulo monetario
considerable para lograr el regreso sostenido de la inflacién; y (3) indicar que el
soporte monetario esta compuesto por la compra adicional de activos, por el alto
saldo en la hoja de balance del banco central y por el forward guidance sobre las
tasas de interés. Dado lo anterior, los miembros comentaron que los cambios en
el forward guidance -para el QE y para las tasas de interés- dependeran de los
resultados de los reportes econdémicos, aunque la secuencia no se vera
modificada, es decir, el programa de compra de activos debera terminar para
poder pensar en incrementos en las tasas de referencia. Vale la pena mencionar
que el lenguaje podria ser revisado tan pronto como en los primeros meses de
2018.

Por ahora todo apunta a que el programa de compra de activos efectivamente
puede finalizar en septiembre del 2018, pero mantener la flexibilidad en un
entorno complejo luce prudente. Varios de los principales miembros del
Consejo han adoptado un tono menos dovish recientemente, como es el caso del
Miembro del Consejo Ejecutivo del ECB Benoit Coeuré y del Presidente del
Banco de Austria Ewald Nowotny, quienes han comentado que el programa de
QE podria finalizar en 2018. La confianza en que la actividad econémica y el
empleo proveeran de las presiones necesarias para que la inflacion comience a
converger hacia el objetivo parece estar bien fundada, aunque lo cierto es que
eso no se ha dado en algunas de las principales economias alrededor del mundo.
Dada la incertidumbre en el entorno, consideramos que es prudente mantener la
flexibilidad en términos monetarios, pero el cambio en el lenguaje si debe
hacerse efectivo para mantener la consistencia con el estado actual de la
economia del bloque y para comenzar la transicion a una politica monetaria
menos laxa. Una vez que se acerque el final del programa de compra de activos,
consideramos que la atencion estara puesta en el forward guidance de las tasas
de interés, para las cuales no prevemos cambios por lo menos hasta 2S19.
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Agenda semanal

04:00
01:00
03:30
04.00
19-ene  03:30

Fuente: Bloomberg

15-ene Eurozona: Balanza comercial (nov)

Alemania: Precios al consumidor (dic F)

16-ene
Reino Unido: Precios al consumidor (dic)

17-ene Eurozona: Precios al consumidor (dic F)

Reino Unido: Ventas al menudeo (dic)

Avances importantes en Alemania para formar
una coalicion que permita a Merkel gobernar...

Cabe recordar que tras las elecciones generales del
24 de septiembre, Angela Merkel ha estado
buscando formar una coalicion que le permita
gobernar por cuarto periodo consecutivo. Después de
varios meses de intentos fallidos, por fin se ve una
luz al final del tdnel. Después de largas horas de
negociaciones, los partidos de la coalicion de Merkel
conformada por la Union Demdcrata Cristiana
(CDU) y la Uniodn Social Cristiana (CSU) y el SPD
(Partido Socialdemdcrata) de Martin Schulz Ilegaron
a un acuerdo preliminar. Cabe recordar que durante
los ultimos cuatro afios, Merkel formé la “gran
coalicion” con el SPD. De lograrse este acuerdo, este
seria el tercer periodo en que se hace coalicién con
el SPD. Ahora debe haber una votacion a finales del
mes dentro de dicho partido. Si es favorable el
resultado, se llevaria a cabo otra ronda de platicas
para llegar a un acuerdo final. Sin embargo, se
espera gque no haya un gobierno en Alemania hasta el
30 de marzo.

Las ventas al menudeo en la Eurozona mejoraron
de manera pronunciada en noviembre...

Segun el reporte del Eurostat, el indice de volumen
de ventas minoristas present6 una variacion mensual
de 1.5% en noviembre, ligeramente por encima del
estimado del consenso. Con ello, la comparacion
anual se ubico en 2.8% desde 0.2% el mes previo.
En Alemania las ventas tuvieron una variacion
mensual de 2.3% después de una disminucion de 1%
el mes previo. Por su parte, en Francia, las ventas
minoristas crecieron 1.2% mensual, después de una
caida de 2.3% en octubre. Finalmente, en Espafa la
variacién mensual fue de 1.3%, luego de una caida
de 0.9% m/m el mes previo.
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El consumo sigue avanzando y es uno de los pilares
de la economia de la Eurozona. Este crecimiento del
consumo se ha visto exacerbado por el desempefio
de los ingresos, la caida en la tasa de desempleo y
las bajas tasas de interés. Esperamos que este
dinamismo continle, aunque por ahora no vemos
sefiales de que esto se traducird en presiones
inflacionarias.

La produccién industrial en la Eurozona creci6
en noviembre...

La produccion industrial se expandié 1% m/m en el
mes de noviembre, lo cual resultd por encima de lo
esperado por el consenso y por nosotros. Esta cifra
se explica por un avance de la produccion de bienes
de capital (3% m/m); un aumento en la produccion
de bienes duraderos (1.6% m/m); un crecimiento en
los bienes intermedios (1.1% m/m); un alza marginal
en los bienes no duraderos (0.1% m/m); y un cambio
nulo en la produccion de energia. Con estos datos, la
produccion industrial crecié 3.2% anual, por debajo
del 3.9% del mes previo

Pese a la sorpresa positiva, la produccion industrial
habra crecido en menor proporcién que en 3T17. El
dato mostrd una aceleracion en Alemania y Espafia,
aunque Francia esta teniendo un ritmo similar, sélo
gue el crecimiento mensual va desfasado con las
otras dos naciones. En 3T17, la actividad subid 1.2%
t/t, mientras que para 4T17 anticipamos un alza de
alrededor de 1% t/t, con lo cual el PIB recibira un
menor impulso de parte de la produccion industrial.
Esto refuerza nuestra expectativa de una moderacién
en el ritmo de crecimiento de la economia en ese
trimestre, aunque seguimos pensando que el ritmo de
avance del PIB durante 2018 ser& similar al visto en
2017 (2.3% en 2018 vs. 2.4% en todo 2017). En
nuestra opinion, la apreciacion del euro que se ha
visto a través del afio podria haber afectado
modestamente a la industria en la Eurozona, pero lo
cierto es que esto no detuvo su crecimiento y no
esperamos que lo haga en 2018.
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Nota Especial: Expectativas de tasas,
divisas y commodities para el 1T18

Coyuntura

Los mercados financieros han iniciado 2018 con un tono positivo, apoyados por
una expectativa optimista sobre crecimiento sincronizado en el mundo,
compensando momentaneamente dos principales riesgos: (1) Geopoliticos
provenientes de elecciones en varios paises (e.g. Italia, Alemania, intermedias
en EE.UU., México, Brasil, entre otros), y (2) condiciones monetarias menos
laxas con el Fed liderando el sesgo hawkish adoptado por bancos centrales
desarrollados. En México, el Aflo Nuevo muestra un escenario retador para la
economia y los mercados locales. El pais continuara enfrentando un complejo
proceso de negociaciones del TLCAN, cuya sexta ronda se llevara a cabo en
Canada del 23 al 28 de enero. Adicionalmente, los inversionistas y el gobierno
intentaran hacer frente a la incertidumbre proveniente de la recientemente
aprobada reforma fiscal en EE.UU. Después de estos eventos, México tendra
elecciones presidenciales el 1° de julio. Finalmente pero igual de importante, la
actual dinamica de inflacion y la restriccion adicional del Fed pondran presiones
adicionales sobre Banxico, quien incrementé en 150pb su tasa en 2017 con una
retorica hawkish y probablemente induzca una postura mucho mas restrictiva, lo
gue constituye un riesgo para el crecimiento

Renta Fija

La combinacién de un tono hawkish por parte del Fed y Banxico junto con
varios eventos que podrian incrementar la prima de riesgo probablemente
resultard en una curva de rendimientos mas aplanada, al menos en 1S18

Mantenemos nuestra recomendacion por Bondes D y el UMS de 10 afios como
una estrategia defensiva de cara a eventos que podrian incrementar la volatilidad

Tipo de cambio

Recientemente modificamos nuestra trayectoria para el USD/MXN en 2018,
con mayor volatilidad y un peso mas débil ante una serie de riesgos internos y
externos, aunque manteniendo el prondstico del cierre de afio en 18.60 por
dolar

Neutrales de corto plazo en el peso para la operacion actualmente, esperando
mejores niveles para largos direccionales en dolares que vemos atractivos en o
debajo de 19.00 por dolar

Commodities

GSCI y BCOM ganaron durante 2017 11.1% y 0.7%, respectivamente, su
segundo afio de apreciacion al hilo. Esperamos que el Brent promedie niveles
entre 59 y 65 US$/bbl en el afio cerrando 2018 en la parte superior del rango

Para el oro vemos espacio adicional de apreciacion hacia 1,380 US$/oz t
conforme el délar lo permita. EI crecimiento global es constructivo para metales
base y sobre agricolas esperamos ajustes de corto plazo dado el clima
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Renta Fija
Los bonos en EE.UU. registraron un
comportamiento  mixto en 2017, con un

aplanamiento de la curva. Aquellos de corto plazo
fueron afectados por la retérica hawkish del Fed y el
incremento de 75pb en su tasa en el afo, resultando
en pérdidas de 57pb en instrumentos de 1 a 5 afos.
Un so6lido crecimiento y expectativas sobre el plan
fiscal también contribuyeron. Con ello, la nota de 2
afios paso de 1.19% a 1.88%, con una tasa forward
incrementandose a 2.37%. Creemos que este activo
alcanzara 2.10% en 1T18 toda vez que el impacto de
la reforma fiscal podria verse mas claro sobre la
inflaciéon vs crecimiento (debido a que EE.UU. se
encuentra en pleno empleo). También se espera una
respuesta de politica monetaria del Fed, con futuros
que descuentan 53pb de alzas implicitas (Banorte:
+75pb). Contrario a esto, los Treasuries de mayor
plazo ganaron 9pb, toda vez que los participantes de
mercado consideran que la lasitud monetaria global
no generara preocupaciones todavia sobre las primas
inflacionarias ni de término. El bono de 10 afios
finaliz6 en 2.41%, con una modesta ganancia de 4pb.
Esperamos que este instrumento oscile alrededor de
2.50% en 1T18 y termine cerca de 2.60% este afio.
Tomando en cuenta esto, esperamos una mayor

México también observ6 un aplanamiento. Las tasas
de corto plazo finalizaron con presiones de 131pb en
Cetes y 57pb en Bonos M de corta duracion ante el
aumento de la tasa de Banxico de 5.75% a 7.25%.
Presiones inflacionarias (métrica anual de 3.4% a
6.8%), un peso volatil y un Fed hawkish fueron los
motivos detras de ello. Esperamos que Banxico suba
en 75pb su tasa en 1S18 y después la disminuya
50pb en 2S18. La tasa forward de 2 afios se
mantiene presionada en 7.69%, sugiriendo mayores
acciones de Banxico. Por otra parte, los Bonos M de
largo plazo fueron mas defensivos, con el nodo de
10 afios Jun’27 finalizando +8pb en 7.64%. Este
activo podria oscilar el 7.60% en 1T18, aumentar a
7.85% en 2T18 y finalizar 2018 en 7.45%. El spread
vs el Treasury de 10 afios cerrd en 523pb y podria
mantenerse elevado en 1S18. Respecto a Udibonos,
aquellos de corto plazo perdieron 85pb a pesar de un
buen carry derivado de mayores inflaciones. En
contraste, los Udibonos de largo plazo ganaron 10pb.
Instrumentos a tasa revisable Bondes D y los UMS
en moneda extranjera mostraron un buen desempefio
siendo una buena alternativa para los inversionistas
gue desearon mantener su exposicion en México.
Mantenemos nuestra preferencia por Bondes D vy el
UMS de 10 afios como una estrategia defensiva de

o ; cara a eventos que podrian incrementar la
contraccién de la pendiente 2a/10a que actualmente volatilidad.
se ubica en 51pb (vs 118pb hace un afio).
Pronosticos de tasas
%
Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 302 298 417 670 7.46 7.89 7.85 7.61
Fin de periodo 270 300 578 726 7.60 8.02 7.76 7.52
TIE 28 dias
Promedio 351 332 448 705 7.76 8.19 8.15 7.91
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 7.90 8.32 8.06 7.82
Bono México 10 afios
Promedio 601 59 621 715 7.62 7.73 7.65 7.48
Fin de periodo 58 625 744 764 7.60 7.85 7.50 7.45
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 184 233 245 253 255 258
Fin de periodo 217 221 244 241 2.50 255 255 260
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 517 520 510 490
Fin de periodo 365 398 500 523 510 530 495 485

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

P = Pronésticos
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Tipo de Cambio

En linea con nuestra perspectiva anterior, el entorno
para el peso en el 4T17 fue mas retador al caer 7.1%
de 18.24 a 19.61 por dolar, su peor desempefio
trimestral en tres afios. Como resultado el peso tuvo
una ganancia anual de 5.4%, menor al complejo de
EM (+6.5% de acuerdo con nuestro indice) y el
octavo mas débil en este grupo incluso tras cerrar el
3T17 como el tercer mejor en el acumulado anual.

Recientemente modificamos nuestra trayectoria
esperada del USD/MXN para 2018, aunque
reiterando el prondstico de cierre en 18.60.
Esperamos mayor volatilidad y un peso mas débil
ante una serie de riesgos tanto internos como
externos aun sin resolver. Para detalles, ver:
“USD/MXN 2018: Una montafia rusa con un destino
favorable”, <pdf>, 18 de diciembre de 2017. La
negociacion del TLCAN serd mas relevante este
trimestre, con la eleccién presidencial ganando més
influencia en el 2T18. En este sentido, la reaccion
tras la noticia del miércoles sobre la posibilidad de
gue EE.UU. anunciaria una salida del acuerdo (de
19.17 a 19.40) se aminor6 después de que la Casa
Blanca comentd que Trump no ha cambiado su
postura (19.30). El ajuste sugiere que incluso la
amenaza de salida no ha sido descontada, mientras
que rondas previas han mostrado que el peso es mas
sensible a este tema que el CAD. Nuestro caso base
asume mayores tensiones antes de un acuerdo final,
con la ronda de Montreal clave para confirmar o no
este escenario. Por su parte, la posicion neta larga en
futuros ha caido alrededor de US$ 1,600 millones
desde mediados de diciembre, los flujos del exterior

a valores publicos se han desacelerado (en particular
ventas de bonos soberanos), la inflacion permanece
muy elevada y los datos sefializan una menor
actividad econémica.

No obstante, es necesario considerar las respuestas
de las autoridades en caso de presiones adicionales.
La Comision de Cambios aun cuenta con un alto
monto en NDF’s (al menos US$ 14,500 millones del
mecanismo actual) para tratar de anclar al MXN
como primera linea de defensa, mostrando
recientemente su disposicion a utilizarlo. Banxico se
ha tornado mas hawkish, implicando mayor carry y
costo de cortos y practicamente en maximos post-
crisis en 6.50%. Creemos que esto podria ayudar a la
divisa a estabilizarse y prevenir un ajuste mucho mas
fuerte pero no seria suficiente para cambiar la
tendencia de caida de estar influida por una mayor
aversion al riesgo local, lo que esperamos la mayor
parte del periodo.

Reiteramos una postura neutral tras tomar utilidades
de largos tacticos en el USD/MXN a mediados de
diciembre. Sin embargo continuamos defensivos y
con preferencia de compra de dolares a pesar del
cambio de Banxico y nuestro estimado de cierre del
trimestre en 18.90 apostando a una resolucion del
TLCAN (o al menos claros avances) para el cierre de
marzo. Largos direccionales en ddlares se ven
atractivos en o debajo del psicoldgico de 19.00 a
pesar del costo del carry, actualmente a la espera de
un mejor nivel para nuevas posiciones.

Prondsticos USD/MXN
2T17 3T7 4117 1T18 p 2T18p 3T8p 4T18p
Encuesta Banxico (mediana)* 19.00 19.18 18.88 18.66
Bloomberg (mediana) 19.13 19.02 18.90 18.75
Banorte-Ixe (actual, fdp)** 18.90 21.00 18.60 18.60

* Promedio, ultimo mes del trimestre excepto para cierres de afio. ** Fin de periodo.

Fuente: Bloomberg, Banxico, Banorte
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Commodities

Las materias primas hilaron un segundo afo
consecutivo de ganancias, soportado por un sélido
desempefio en metales industriales, notablemente el
cobre, y la recuperacion en el complejo energético
liderado por el petroleo crudo y productos refinados.
En particular, durante 2017 el GSCI gan6 11.1% y el
BCOM 0.7%.

El petroleo ha iniciado 2018 con su mejor ritmo
desde 2012, alcanzando maximos de tres afios ante la
intensificacion de la inestabilidad politica en Medio
Oriente, disrupciones de oferta no planeadas en el
Mar del Norte y perspectivas optimistas sobre el
crecimiento mundial. Creemos que 2018 sera un afio
de consolidacion en términos de precios esperando
niveles promedio del Brent entre 59 y 65 US$/bbl,
cerrando el afio en la parte superior del rango y por
debajo de los 69 US$/bbl actuales. Esperemos
balances sanos considerando inventarios aun
reduciéndose ante la robusta dindmica de consumo
global combinandose con la reciente extension al
pacto de recorte de produccién liderado por la OPEP
y Rusia. Sin embargo, la estrategia de salida del
pacto sera el reto clave del afio, con alta probabilidad
de que su cumplimiento se deteriore. Paralelamente,
reconocemos gran riesgo de desfase para los
balances hacia la segunda mitad del afio por la
inminente reactivacion de produccion en regiones de
mayores costos, situacion que pudiera provocar un
ligero aumento en inventarios.

El DOE anticipa que la produccion de EE.UU.
superard 10 millones bbl/d, un nuevo méaximo
histérico. En el caso de las gasolinas, esperemos
precios ligeramente mas altos para referencias
globales durante 1T18 incorporando el ajuste al alza
del crudo de los ultimos meses y margenes de
refinacion fortaleciéndose. Adicionalmente, en el
corto plazo los frentes climatolégicos extremos
agregaran presiones del lado de la demanda.

En cuanto a los metales industriales, las condiciones
de crecimiento sincronizado son constructivas para
los precios y China continuard siendo motor de
consumo. Incluso, pudiera provocar condiciones
deficitarias en el caso del aluminio mientras que para
el cobre del lado de la oferta serd& muy relevante
seguir una abultada agenda de negociaciones
laborales. Para el oro, vemos espacio adicional de
apreciacion tras un solido inicio de afio a niveles de
1,380 US$/oz t, conforme la dindmica del dolar y
expectativas de restriccion monetaria en economias
desarrolladas lo permitan. Lo anterior, en un
contexto de riesgos geopoliticos latentes y un sano
panorama de consumo fisico en India y China. Para
el sector de agricultura vemos potencial de ajuste al
alza de corto plazo dadas las condiciones de clima al
inicio de este afio, aunque creemos que la accién de
precios mostrard mayor estabilidad hacia delante a
pesar de inventarios altos para distintos granos.

Desempefio de precios y estimados del consenso de mercado para commodities

Producto Unidad Spot* A (%)

2017 1T18 2T18 3T18 4718 2019
WTI US$/bbl 63.26 12.5 54.00 55.75 55.50 57.00 60.00
Brent US$/bbl 68.92 17.7 58.00 61.00 60.75 60.00 62.00
Gas Natural (H. Hub) US$/MMBtu 3.12 -20.7 3.25 3.10 3.15 3.20 3.01
Gasolina (RBOB) US$/gal 1.83 8.1 1.69 1.92 1.86 1.71 1.79
Oro US$/onza troy 1,333 13.5 1,280 1,275 1,268 1,270 1,295
Plata US$/onza troy 17.14 6.3 17.05 17.45 17.40 17.90 18.25
Cobre US$/tm 7141 30.9 6,500 6,563 6,550 6,700 6,750
Maiz US¢/bu 350 9.8 360 370 380 388 390
Trigo US¢/bu 434 -10.6 440 450 460 460 475

Fuente: Bloomberg *al 12/Ene/18 ; Por su siglas en inglés RBOB (Reformulated gasoline blendstock for oxygenate blending)
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AEROPUERTOS

Se desacelera el trafico al cierre de 2017

Nota Sectorial

= En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que operan en México
por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma, presentaron
un crecimiento de 5.4% A/A en diciembre

= Gap tuvo una sélida alza de 8.3% (excluyendo el aeropuerto de
Montego Bay en Jamaica que fue de 7.8%), mientras que Oma siguid
mostrando debilidad en su trafico con una ligera baja de 0.2%

= Asur registré una disminucion de 3.5% en sus pasajeros totales ante
las afectaciones en el trafico de Puerto Rico y Colombia. Los
aeropuertos que opera en México tuvieron un aumento de 6.1%

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante
diciembre mostré un incremento de 5.4% A/A (aeropuertos operados en
Meéxico) vs 7.8% en noviembre. Los pasajeros con mas peso en el trafico total,
fueron los nacionales (60.2% del total de pasajeros agregados), presentando un
aumento de 4.0%, mientras que los internacionales tuvieron un alza de 7.7%.

Individualmente, Gap presenté un s6lido aumento del total de pasajeros en
diciembre de 8.3%, aunque por debajo de nuestro estimado de 9.5%. El trafico
de pasajeros de los aeropuertos que opera en México, excluyendo el Aeropuerto
Montego Bay en Jamaica (con una variacion de +12.5%), tuvo un incremento de
7.8% vs 9.2%e. Por otro lado, Oma mostré una ligera caida de 0.2% (vs
+3.1%e). Finalmente, Asur present6 una baja de 3.5% A/A (vs -1.1%e),
resultado de un alza de 6.1% (vs 6.0%e) en México, y decrementos de 23.9% en
San Juan Puerto rico y de 12.3% en Colombia.

Las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y Oma de los U12m se ubicaron en
18.2%, 11.4% y 4.8% (enero 2017 — diciembre 2017), en comparacion con los
Ul2m a noviembre de 2017 de 14.3%, 12.2% y 6.0% (diciembre 2016 —
noviembre 2017), respectivamente.
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Sector Aeroportuario / Perspectiva

Positiva
Rend.
Empresa  Recom. PO 18E 18E
Asur Compra $390.0  6.1%
Gap Compra $2100  1.8%
Oma Compra $1200 157%

Empresa

FVIEBITDA FV/EBITDA

12m 18E
Asur 17.2x 13.2x
Gap 16.0x 14.7x
Oma 12.7x 10.6x

Trafico de pasajeros— Diciembre

2017

(var. % anual)
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Fuente: Banorte-Ixe
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Noticias corporativas

o Asur sefial6 que el tréfico de pasajeros del
aeropuerto de Puerto Rico sigue viéndose
afectado por el impacto del Huracan Maria que
azoto la isla el 21 de septiembre del 2017. Por
otro lado, la compafiia indicé que el trafico de
pasajeros de sus operaciones en Colombia se vio
nuevamente afectado por la huelga de pilotos
locales en un importante operador internacional.

Gap sefialé que el volumen de asientos ofertados
durante diciembre de 2017 aumentd 9.1% vs
diciembre de 2016. Por su parte, el factor de
ocupacion durante el mes tuvo un decremento de
0.6pp al pasar de 81.1% en diciembre de 2016 a
80.5%. La compafiia menciond que en el mes se
abrieron las siguientes rutas: Aguascalientes-
Cancln, Aguascalientes-Ciudad de Meéxico,
Aguascalientes-Monterrey y  Aguascalientes-
Puerto Vallarta, por parte de Interjet;
Guadalajara-Atlanta, por parte de Aeroméxico;
Morelia-Mexicali, Morelia-Fresno y Morelia-San
Jose (California), por parte de Volaris;
Guadalajara-Los Angeles, Puerto Vallarta-Puebla
y Tijuana-Guanajuato, por parte de VivaAerobus.
Oma informd que durante el mes se abrieron 7
rutas nacionales: VivaAerobus abrié las rutas
Monterrey-Huatulco, Monterrey-Querétaro,
Culiacan-Chihuahua y Chihuahua-Culiacan; e
Interjet abrio las rutas Monterrey-Aguascalientes,
Monterrey-San Luis Potosi y San Luis Potosi-
Monterrey. Adicionalmente, se aperturaron 7
rutas internacionales: Volaris abrid las rutas
Acapulco-Los Angeles, Zacatecas-San  José,
California y Zihuatanejo-Chicago; United abrid
las rutas Mazatlan- Houston y Mazatlan-Chicago;
Aeroméxico abrié la ruta Monterrey-Denver; y
Sunwing abrid la ruta Mazatlan-Regina, Canada.
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Conclusion. El reporte de pasajeros de diciembre de
los aeropuertos operados en México presentd una
desaceleracion en el crecimiento A/A en el Gltimo
mes de 2017, comparado con el mes anterior. Si bien
consideramos que el sector aeroportuario seguira
presentando avances ante el buen desempefio del
turismo y la mayor oferta de asientos de diversas
aerolineas, también debemos monitorear el
comportamiento de los pasajeros ante bases de
comparacion mas altas. Adicionalmente, se debe
poner atencion a los precios del petr6leo. En nuestro
portafolio institucional tenemos exposicion en los
tres grupos aeroportuarios. Para Asur nuestro
PO2018E es de P$390 por accion, para Gap el
PO2018E es de P$210 y para Oma el PO2018E es de
P$120, las tres acciones con recomendacién de
Compra.
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Tréfico de pasajeros en diciembre

En las siguientes graficas podemos observar el
comportamiento de los pasajeros totales de los
grupos aeroportuarios de los ultimos 12 meses
(variacion porcentual A/A) y el rendimiento de sus
acciones vs el IPC.

Asur - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Fuente: Asur, Banorte-Ixe / A partir de junio variaciones incluyen a Aeropuerto LMM. A partir de
octubre de 2017 las variaciones incluyen los aeropuertos de Colombia (Airplan)

Oma - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
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Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses
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Trafico total de pasajeros— Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
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Comparativo Sectorial - Cifras a diciembre de 2017

Millones Asur Gap Oma
Pasajeros 12m. 37.2 40.7 19.7
% Variacion 18.2% 11.4% 4.8%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $9,611 $10,772 $5,738
% Variacion 21.0% 21.3% 17.0%
Utilidad de Operacion 12m. $6,106 $6,192 $3,139
% Variacion 28.9% 27.9% 17.9%
EBITDA 12m. $6,816 $7,588 $3,428
% Variacion 22.4% 23.2% 16.9%
Utilidad Neta 12m. $4,489 $4,403 $2,076
% Variacion 30.4% 17.4% 22.3%
Margen Operativo 12m. 63.5% 57.5% 54.7%
% Variacion -1.2% 3.0% 0.4%
Margen EBITDA 12m. 70.9% 70.4% 59.7%
% Variacion 70.9% 1.1% 0.1%
Margen Neto 12m. 46.7% 40.9% 36.2%
% Variacion -0.3% -1.3% 1.6%
Ventas/Pax $258.7 $264.6 $291.8
Utilidad Operativa/Pax $164.3 $152.1 $159.6
EBITDA/Pax $183.5 $186.4 $174.3
Utilidad Neta/Pax $120.8 $108.2 $105.6
FV/EBITDA 12m. 17.2x 16.0x 12.7x
FV/EBITDA 18e 13.2x 14.7x 10.6x
FV/EBITDA Prom. 1a. 19.3x 16.9x 13.7x
FV/EBITDA Prom. 3a. 19.1x 18.3x 17.3x
FV/EBITDA 12m. Prom. Sector (Nacional) 15.3x 15.3x 15.3x
FV/EBITDA 18e Prom. Sector (Nacional) 12.8x 12.8x 12.8x
Estimado vs. Sector (Nacional) 2.8% 14.3% -17.2%
12m. vs. Sector (Nacional) 12.6% 4.5% -17.1%
18e vs. Prom. 3a. -30.7% -19.7% -38.3%
FV/EBITDA 12m. Prom. (Comparables internacionales') 13.0x
FV/EBITDA 18e Prom. (Comparables internacionales?) 12.0x
Precio/VL 4.2x 5.8x 6.3x
PIE 24 6x 26.3x 19.7x
Precio Accion $368 $206 $104
Rendimiento 12m. 20.7% 25.5% 18.1%
Rendimiento 2017 19.9% 18.5% 13.8%
Rendimiento 2018 2.7% 2.1% 2.0%
Valor de Mercado (mdd.) $5,737 $6,022 $2,124
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 55% 85% 80%
Market Cap. Flotando (mdd.) $3,179 $5,119 $1,701

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 08/01/18.
" Aeroports de Paris, Fraport AG, Auckland Intl., Malaysia Airports, Beijing Capital Intl.
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WALMEX

Buen cierre de ano, VMT +6.7% en diciembre

Nota de Empresa

= Lasventas a Ul en México de Walmex confirmaron un buen cierre de
afio, al avanzar 6.7% debido a un incremento de 5.6% en el ticket
promedio de compray de 1.1% en el trafico. Las VT subieron 7.9%

=  En CA, las VMT crecieron 4.9%, en linea con nuestro estimado de
5.0%, mientras que las VT lo hicieron 8.9%. No obstante, la
fluctuacién cambiaria rest6 810pb para un avance en pesos de 0.8%

=  Estas cifras resultaron ligeramente por debajo de nuestro estimado
de 7.2% y del 7.1% del consenso, por lo que esperamos una reaccion
neutral en el precio de la accion

VMT crecen 6.7% en diciembre, ligeramente por debajo de nuestra
expectativa, pero confirmando un buen 2017. Walmex report6 un incremento
en las VMT en México de 6.7%, mismo que fue ligeramente inferior a nuestras
expectativas (7.2%) y las del consenso (7.1%). Dicha cifra se explica por un
incremento en el ticket promedio de 5.6% -100pb por debajo de la inflacién
acumulada, probablemente debido a inversiones en precios via descuentos
durante la temporada navidefia-. Mientras tanto, el tr&fico crecio 1.1pp,
confirmando una estrategia comercial exitosa por parte de la compafia. Cabe
destacar ademas, que en diciembre hubo un efecto calendario positivo por un
domingo més de venta. Con ello en mente, las VMT a semanas comparables
crecieron 5.0%. Las nuevas unidades, por su parte, contribuyeron con 120pb al
crecimiento de los ingresos en nuestro pais (+7.9%). Por otro lado, las ventas a
Ul en Centroamérica subieron 4.9%, en linea con nuestro pronostico de 5.0%,
en tanto que las aperturas sumaron 400pb adicionales. No obstante lo anterior, la
fluctuacion cambiaria rest6 8.1pp al crecimiento en pesos de la region (+0.8%),
por lo que las VT de Walmex se ubicaron en P$67,655m durante diciembre,
representando un avance A/A de 6.6%.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

08 de enero 2018

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

Valentin Mendoza

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional/
valentin.mendoza@banorte.com

COMPRA

Precio Actual P$48.32
PO 2018 P$50.00
Dividendo 14
Dividendo (%) 2.9%
Rendimiento Potencial 6.4%
Max - Min 12m (P$) 4859 - 33.26
Valor de Mercado (US$m) 43,910.7
Acciones circulacion (m) 17,4614
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 695.8
Multiplos 12M

FV/EBITDA 15.4x
PIU 21.3x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses
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MEXBOL e WALMEX'

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

Ingresos 475,910 532,384 571,305 610,150 FV/EBITDA 19.5x 16.6x 15.0x 13.7x

Utilidad Operativa 32,829 39,454 43,759 48,681 P/U 32.0x 25.3x 21.6x 24.3x

EBITDA 42,592 50,148 55,297 59,753 P/VL 5.6x 5.1x 5.9x 5.4x
Margen EBITDA 8.9% 9.4% 9.7% 9.8%

Utllidad Neta 26,376 33,352 39,078 34,733 ROE 17.5% 20.9% 25.1% 23.1%

Margen Neto 5.5% 6.3% 6.8% 5.7% ROA 10.4% 11.6% 13.9% 11.5%

EBITDA/ intereses 7.4x 8.1x 6.9x 6.9x

Activo Total 253,650 287,930 280,413 301,438 Deuda Neta/EBITDA -0.3x -0.3x -0.3x -0.4x

Disponible 24,791 27,976 32,164 38,463 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 101,829 120,904 136,520 144,638
Deuda 12,950 15,295 15,215 15,314
Capital 151,821 167,026 143,893 156,800

Fuente: Banorte-Ixe
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WALMEX - Resultados estimados
Cifras nominales en millones de pesos

Estado de Resultados

Afo 2015 2016 2017E 2018E TACC
Ventas Netas 475910 532,384 571,305 610,150 8.6%
Costo de Ventas 373,308 414,900 443,843 473,919 8.3%
Utilidad Bruta 102,602 117,483 127,463 136,231 9.9%
Gastos Generales 69,547 77,833 83,608 88,541 8.4%
Utilidad de Operacion 32,829 39,454 43,759 48,681 14.0%
Margen Operativo 6.9% 7.4% 7.7% 8.0% 5.0%
Depreciacion Operativa 9,763 10,694 11,498 12,063 7.3%
EBITDA 42,592 50,148 55,297 59,753 11.9%
Margen EBITDA 8.9% 9.4% 9.7% 9.8%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 89 (322) (371) 237 38.6%
Intereses Pagados
Intereses Ganados 504 570 988 1,036 27.2%
Otros Productos (Gastos) Financieros (588) (1,317) (1,372) (797) 10.7%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 139 383 13 (2) -125.6%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 32,918 39,132 43,388 48,918 14.1%
Provisién para Impuestos 9,472 10,623 11,786 14,186 14.4%
Operaciones Discontinuadas 2,934 4,842 7475
Utilidad Neta Consolidada 25,965 31,367 24,128 34,732 10.2%
Participacién Minoritaria 3 (0) )] (1) -175.9%
Utilidad Neta Mayoritaria 26,376 33,352 39,078 34,733 9.6%
Margen Neto 5.5% 6.3% 6.8% 5.7%
UPA 1.511 1.910 2.238 1.989 9.6%
Estado de Posicion Financiera
Activo Circulante 84,849 104,023 99,159 111,652 9.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 24,791 27,976 32,164 38,463 15.8%
Activos No Circulantes 168,801 183,908 181,254 189,786 4.0%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 130,222 136,350 132,426 140,958 2.7%
Activos Intangibles (Neto) 34,456 1,919 1,764 1,764 -62.9%
Activo Total 253,650 287,930 280,413 301,438 5.9%
Pasivo Circulante 77,309 93,957 106,129 114,162 13.9%
Deuda de Corto Plazo 557 614 477 490 -4.2%
Proveedores 56,396 65,558 73,565 81,911 13.2%
Pasivo a Largo Plazo 24,520 26,947 30,391 30,476 7.5%
Deuda de Largo Plazo 12,394 14,681 14,738 14,824 6.1%
Pasivo Total 101,829 120,904 136,520 144,638 12.4%
Capital Contable 151,821 167,026 143,893 156,800 1.1%
Participacion Minoritaria 3 0) (1) (1) -175.9%
Capital Contable Mayoritario 151,795 167,026 143,893 156,800 1.1%
Pasivo y Capital 253,650 287,930 280,413 301,438 5.9%
Deuda Neta (11,841)  (12,681)  (16,949)  (23,149) 25.0%
Estado de Flujo de Efectivo 2014 2015 2016E 2017E
Flujo del resultado antes de Impuestos 46,829 29,045 27,788 59,946
Flujo de la Operacion (7,925) 36,114 25,246 (12,850)
Flujo Neto de Inversion (8,028)  (13,487) 2,658  (16,351)
Flujo Neto de Financiamiento (35,011)  (30,523)  (43,606)  (24,445)
Incremento (disminucién) efectivo (4,136) 21,149 12,086 6,299

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 03/ene/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,391,036 1,364,754 1,239,268 1.9 12.2
Cetes 233,374 225,076 140,294 3.7 66.3
Bonos 367,519 367,141 434,717 0.1 -15.5
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 81,057 61,367 83,449 32.1 -2.9
Udibonos 119,387 120,512 104,326 -0.9 14.4
Valores IPAB 32,977 23,814 25,924 38.5 27.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 18,530 16,754 17,272 10.6 7.3
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 3,934 4,271 4,252 -7.9 -7.5
BPAG91 10,513 2,789 4,252 276.9 147.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 03/ene/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,109,934 2,119,270 2,105,535 -0.4 0.2
Cetes 248,158 225,887 290,884 9.9 -14.7
Bonos 1,786,211 1,811,501 1,716,817 -1.4 4.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 649 457 2,485 42.2 -73.9
Udibonos 12,613 13,798 17,127 -8.6 -26.4
Valores IPAB 4,962 649 891 665.1 457.1
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 503 494 693 1.9 -27.4
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 4,274 40 44 10,532.6 9,614.3
BPAG91 184 115 154 61.0 20.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 03/ene/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 333,808 323,881 313,987 3.1 6.3
Cetes 62,689 65,133 66,081 -3.8 -5.1
Bonos 128,734 107,471 140,251 19.8 -8.2
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 112,087 123,535 94,884 -9.3 18.1
Udibonos 5,101 4,701 2,294 8.5 122.4
Valores IPAB 77,611 76,320 96,264 1.7 -19.4
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 36,058 29,599 25,521 21.8 41.3
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 13,355 13,208 22,539 1.1 -40.7
BPAG91 28,198 33,514 48,204 -15.9 -41.5

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacién al 12/01/2018, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.48 0.59 0.57 0.45
Croacia USD/HRK 0.33 0.33 0.28 0.26
Eslovaquia USD/SKK 0.40 0.37 0.29 0.25
Hungria USD/HUF 0.37 0.39 0.33 0.31
Polonia USD/PLN 0.37 0.42 0.37 0.36
Rusia USD/RUB 0.16 0.35 0.37 0.46
Sudafrica USD/ZAR 0.23 0.27 0.34 0.45
Chile USDI/CLP 0.21 0.32 0.29 0.32
Malasia USD/MYR 0.36 0.23 0.17 0.02
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.05 0.23 0.36 0.41
Zona Euro EUR/USD -0.40 -0.36 -0.30 -0.25
Gran Bretafia GBP/USD -0.41 -0.20 -0.21 -0.22
Japon USD/JPY 0.07 0.25 0.17 0.18
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 12/ene/18
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 anos 5afos 10 aios 3meses 1ano 5afos 10 aifos Global WTI
Fondeo Bancario - -0.01 -0.07 -0.01 0.00 -0.05 -0.05 -0.03 0.01 -0.01 -0.04 0.13 -0.01
Cetes 28 dias - 0.24 0.16 0.21 0.17 -0.12 0.10 0.08 0.07 -0.01 0.08 0.00
Cetes 91 dias - 0.36 0.36 0.34 0.05 0.03 0.17 0.12 -0.12 0.16 0.03
Bono M 2 afios - 0.84 0.75 -0.07 0.11 0.16 0.12 -0.11 0.44 -0.02
Bono M 5 afios - 0.91 -0.03 0.11 0.23 0.21 -0.22 0.53 -0.08
Bono M 10 afios - -0.04 0.12 0.20 0.19 -0.28 0.52 0.01
US T-bill 3 meses - 0.26 0.14 0.12 -0.10 -0.16 -0.01
US T-bill 1 afio - 0.60 0.51 -0.19 0.06 0.05
US T-note 5 afios - 0.94 -0.40 0.17 -0.05
US T-note 10 afios - -0.47 0.16 -0.07
EMBI Global - -0.33 -0.02
USD/MXN -- 0.02

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 09/ene/2018

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.1937 EUR 125,000 36.12 14.53 21.59 2.32 4.87 8.29 9.58 30.27
JPY 112.65 JPY 12,500,000 4.10 18.17 -14.07 -0.34 -1.40 -2.32 -1.55 -5.28
GBP 1.354 GBP 62,500 7.30 4.98 2.32 0.76 1.45 2.11 4.11 7.09
CHF 0.983 CHF 125,000 2.36 5.15 -2.80 -0.71 0.83 -2.13 -2.85 -0.99
CAD 1.2464 CAD 100,000 4.68 3.19 1.49 0.33 -1.62 -4.69 1.93 2.16
AUD 0.7824 AUD 100,000 4.12 3.56 0.56 1.90 -2.45 -4.14 -2.21 0.75
MXN 19.2399 MXN 500,000 2.05 1.27 0.77 -0.12 -1.47 -1.12 -1.96 2.42
NZD 0.7163 NZD 100,000 1.24 2.03 -0.79 0.42 0.14 -1.29 -3.09 0.19
Total USD* * 61.96 52.88 -9.08 -4.55 -0.36 5.29 -3.96 -36.59

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

Fuente: CME y Banorte-IXE
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(A)
Precio
12-ene

(B) ()
Soporte
s2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

(B) vs (A)

(C) vs (A) (D) vs (A)
Variacién %
s2 R1

s1 s1

(E) vs (A)

R2

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

Lectura
Indicadores Senal
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento i e
Senales técnicas relevantes

Mes Afio

IENOVA * 93.62 9150 9100 98.00 99.00 -2.26 -2.80 4.68

5.75 -2.93 -2.93 3712 Lateral Débil Sugerimos lacompra. SL9100

TERRA 13 29.10 28.00 27.70 30.50 3100 -3.78 -4.81 4.81 6.53 -2.77 -2.77 36.25 Lateral Débil CE Sugerimos lacompra. SL 27.70
NEMAKA 1525 14.60 14.40 1570 16.00 -4.26 -5.57 295 492 7.09 7.09 54.78 Alza Neutral CE Sugerimos lacompra. SL 14.40
ELEMENT * 23.48 22.80 22.50 24.70 2500 -2.90 -4.17 520 6.47 -114 -114 4195 Lateral Neutral CE Respetasoporte critico. SL 22.50
ALPEK A 2443 23.50 23.00 25.50 26.00 -3.81 -5.85 4.38 6.43 4.18 4.18 55.78  Alza Positivo CE Supera linea de cuello HCHi

AC* 133.34 13130 128.00 14150 142.00 -153 -4.00 6.12 6.49 -191 -191 5146 Alza Neutral M/C  Respet6 soporte clave SMA200
ALFA A 22.40 2135 2100 23.00 24.00 -4.69 -6.25 268 7.4 361 361 52.25 Alza Neutral M/C  Enproceso deromper al alza, 23.00
ALSEA * 62.95 6170 6150 66.00 67.00 -199 -2.30 485 6.43 -2.21 -2.21 46.22 Alza Neutral M/C Respeta soporte clave, SMA30
WALMEX * 4568 4450 44.00 4700 48.00 -2.58 -3.68 2.89 5.08 -521 -5.21 4240 Alza Neutral M/C Recomendamos acumular en ajuste
CEMEX CPO 1531 14.85 14.60 16.10 16.50 -3.00 -4.64 5.16 7.77 4.15 4.5 6188 Alza Positivo M/C Genera un pull back en soporte
ASUR B 358.53 357.00 34740 380.00 390.00 -0.43 -3.10 599 8.78 0.13 0.3 59.52 Alza Débil M Regresaavalidar soporte

GAPB 194.52 190.00 188.00 204.00 205.00 -2.32 -3.35 4.87 539 -3.75 -3.75 43.80 Alza Débil M Enproceso de validar apoyo, SMA200
OMA B 98.82 9550 93.00 102.30 105.00 -3.36 -5.89 3.52 6.25 -2.80 -2.80 43.01 Alza Débil M En proceso de reconocer apoyo
NAFTRAC ISHRS 49.06 48.50 48.10 49.65 50.30 -114 -196 120 253 -0.39 -0.39 48.97 Lateral Débil M Desacelera la correccion en soporte
AEROMEX * 29.08 28.10 27.50 3100 3150 -3.37 -5.43 6.60 8.32 171 171 36.94 Baja Débil M Enproceso de reconocer soporte
AXTELCPO 3.80 3.60 3.50 4.00 4.0 -5.26 -7.89 526 7.89 0.53 0.53 36.43 Baja Débil M Enproceso de validar soporte critico
FUNO 11 28.64 28.00 27.10 29.60 30.20 -2.23 -5.38 3.35 545 -172 -172 40.04 Baja Débil M Enproceso de reconocer soporte
LALAB 27.78 27.10 26.80 29.10 29.50 -2.45 -3.53 4.75 6.9 0.62 0.62 4176 Baja Débil M Enproceso de reconocer apoyo
BOLSA A 33.88 33.20 32.40 3510 3570 -2.01 -4.37 3.60 537 0.09 0.09 5138 Alza Neutral M Desacelera larecuperacion

c* 1462.03 1425.00 1380.00 1510.00 1530.00 -2.53 -561 3.28 4.65 -046  -0.46 5153 Alza Neutral M M antiene expuesta la resisencia
FEMSA UBD 18160 174.90 174.00 18745 189.50 -3.69 -4.19 322 4.35 -181 -181 50.06 Alza Neutral M Genera una correccién de CP
GFINBUR O 34.59 33.00 32.50 3515 36.20 -4.60 -6.04 162 4.65 769 769 53.4 Alza Neutral M Mantiene expuesta la resisencia
HERDEZ * 4550 44.00 43.00 47.00 48.00 -3.30 -5.49 3.30 549 -039 -0.39 49.90 Alza Neutral M Regresaavalidar soporte

MEGA CPO 80.44 78.70 76.85 83.00 85.10 -2.16 -4.46 3.8 579 0.54 0.54 46.98 Alza Neutral M Regresaavalidar soporte
OHLMEX * 33.48 3150 30.80 34.50 35.00 -591 -8.00 3.05 4.54 2.60 2.60 49.73  Alza Neutral M Asimilalatomade utilidades
PINFRA * 19132 189.50 188.00 200.00 204.35 -0.95 -174 454 6.81 -171 -171 4479 Alza Neutral M Enproceso de validar soporte
TLEVISA CPO 72.69 70.75 70.00 76.00 78.10 -2.67 -3.70 4.55 744 -121 -121 4539  Alza Neutral M Desacelera el rebote técnico

AGUA * 29.16 28.50 28.00 30.70 3100 -2.26 -3.98 528 6.31 -3.48 -3.48 49.66 Lateral Neutral M Desacelera la recuperacion

AMX L 16.48 16.20 16.00 .00 7.0 -170 -2.91 3.16 3.76 201 2.7 4166 Lateral Neutral M Desacelera el rebote técnico
AUTLAN B 17.25 16.50 16.00 18.00 18.50 -4.35 -7.25 4.35 7.25 -193 -193 4536 Lateral Neutral M Respetaimportante resistencia
AZTECA CPO 347 335 3.30 3.60 3.70 -3.46 -4.90 3.75 6.63 -0.86 -0.86 57.20 Lateral Neutral M Buscaimportante resistencia
BIMBOA 43.58 42.50 42.00 44.90 46.50 -2.48 -3.63 3.03 6.70 0.6 0.6 50.85 Lateral Neutral M Desacelera el ajuste en soporte
GFAMSA A na 10.70 10.60 1n3o 150 -3.95 -4.85 144 3.23 5.59 559 80.43 Lateral Neutral M Presiona zona de resistencia
GFREGIO O 108.24 102.00 100.00 150 12.00 -5.76 -761 3.01 3.47 0.83 0.83 5133 Lateral Neutral M Presiona resistencia clave, SMA200
ICHB 8443 79.00 77.00 88.00 89.00 -6.43 -8.80 4.23 541 0.51 0.51 5162 Lateral Neutral M Extiende la consolidacion

KIMBER A 3422 32.80 32.50 3560 36.00 -4.15 -5.03 4.03 520 -124 -124 48.00 Lateral Neutral M Consolida con sesgo ascendente
KOF L 136.74 132.00 129.00 1190 145.00 -3.47 -5.66 3.77 6.04 -0.15 -0.15 5548 Lateral Neutral M No halogrado superar laSMA200
LIVEPOL C-1 2727 122,00 120.00 132.50 13510 -4.14 -5.71 4.1 6.15 2.39 239 49.40 Lateral Neutral M Desacelera el rebote técnico
PE&OLES * 42175 410.00 400.00 436.25 443.60 -2.79 -5.16 344 518 295 2.95 56.82 Lateral Neutral M Mantiene expuesta resisencia, SMA 200
RASSINI CPO 73.56 7100 69.60 75.85 78.00 -3.48 -5.38 3.1 6.04 434 4.34 5552 Lateral Neutral M Presiona laresistencia, SMA100
VESTA * 23.89 23.20 2285 25.00 2560 -2.89 -4.35 465 7.16 -193 -193 46.94 Lateral Neutral M Enproceso de validar soporte
CREAL* 2538 2480 24.00 26.50 27.0 -2.29 -5.44 441 6.78 3.34 334 48.83 Baja Neutral M Desacelera la correccion

FIBRAMQ 12 20.64 20.00 19.80 2130 2185 -3.10 -4.07 3.20 5.86 -0.53 -0.53 48.01 Baja Neutral M No halogrado superar laSMA200
GENTERA * 16.85 16.50 16.10 17.50 18.00 -2.08 -4.45 3.86 6.82 2.81 281 49.26 Baja Neutral M Desacelera el rebote técnico

LAB B 2105 20.25 19.80 22.00 22.50 -3.80 -5.94 4.51 6.89 2.58 2.58 4553 Baja Neutral M Enproceso de reconocer soporte
SANMEX B 29.13 28.70 27.90 29.95 3100 -148 -4.22 281 6.42 139 139 4588 Baja Neutral M Desacelera la correccion

SORIANA B 39.72 38.50 38.00 4150 42.00 -3.07 -4.33 4.48 574 -0.40 -0.40 49.35 Baja Neutral M Enproceso de validar soporte débil
CHDRAUIB 38.95 37.90 37.00 39.15 40.50 -2.70 -501 0.51 3.98 795 795 6535 Alza Positivo M Supera resistencia, SMA200
CUERVO™* 3222 3150 3110 33.70 34.90 -2.23 -3.48 4.59 8.32 229 -9.06 58.53 Alza Positivo M Mantiene expuesta la resisencia
GCARSO A1 66.10 64.00 62.55 68.95 7100 -3.18 -5.37 4.31 741 180 180 59.02 Alza Positivo M Superd resistencia, SMA100
GMEXICO B 66.19 64.00 62.50 67.35 69.00 -3.31 -5.57 175 4.25 197 197 67.94 Alza Positivo M M antien expuesto méaximos histéricos
MEXCHEM * 5164 49.35 49.00 53.60 54.00 -4.43 -5.11 3.80 4.57 6.19 6.9 63.02 Alza Positivo M Superaresistenciade MP
BACHOCOB 94.91 92.00 90.50 97.35 10100 -3.07 -4.65 257 6.42 138 138 60.19 Lateral Positivo M Mantiene expuesta la resisencia
SIMEC B 6533 62.10 6100 68.00 69.00 -4.94 -6.63 4.09 562 6.56 6.56 66.69 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, SMA200
ELEKTRA * 665.13 639.10 618.80 700.00 725.00 -3.91 -6.97 524 9.00 -5.06 -5.06 1691 Baja Débil P Vulneraimportante zona de soporte
VOLARA 1534 1500 14.80 16.00 16.20 -2.22 -3.52 4.30 561 -248 -2.48 30.00 Baja Débil P Mantiene las sefiales débiles

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Infraestructura Energética Nova SAB de CV

En su fase de ajuste esta alcanzando un soporte que
identificamos en $91.50. En nuestra opinién si logra
respetare este terreno podria generar un rebote técnico.
Bajo este escenario sugerimos la compra con un stop
loss en $91.00. Los objetivo que podria buscar estan en
entre $98.00 y $99.20. Es importante mencionar que la
tendencia principal se mantiene al alza.
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C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: Mantener / P: Precaucién/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Emisora

Clave

(A)
Precio

(B) (€)
Soporte
s1 S2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

Variacién %

s1 s2 R1

12-ene
$ usd

B) vs (A'C) vs (AD) vs (A'E) vs (A
Variacién %
R2

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

endencia
Corto Senal
Plazo

Seiales técnicas relevantes

PowerShares DB Base Metals DBB 1935 18.90 1855 19.80 20.00 -2.33 -4.13 233 3.36 5943 Alza CE Respet6 soporte de CP

iShares MSCIEM U Index EZU 4571 4440 4400 4650 4760 -2.86 -3.73 174 4.5 69.66 Alza CE  Define al alza una consolidacion
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 3497 3350 3300 3600 3695 -4.20 -5.63 295 5.66 7051 Alza CE  Define al alza una consolidacion
iShares M SCI South Korea Capped ETF EWY 7790 7480 7400 78.00 8100 -3.98 -5.01 0.3 3.98 60.95 Alza M/C Enproceso de romper al alza
iShares Nasdag Biotechnology ETF IBB 11198 108.00 106.10 14.60 117.50 -355 -5.25 234 493 64.96 Alza M/C _Regresaa presionar resistencia
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 42.76 4190 4135 4400 45.00 -201 -3.30 2.90 524 65.68 Alza M/C Buscamaximos de 2014

iShares M SCI Brazil Index EwWzZ 4323 4180 4100 4400 4550 -331 -5.16 178 5.25 69.30 Alza M/C Mantiene el impulso asendente
ProShares Ultra Financials uYG B515 13075 122800 M0.00 M250 -3.26 -5.29 359 5.44 7150 Alza M/C Mantiene expuesta la resistencia
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 16.97 16.40 16.10 735 17.60 -3.36 -5.13 224 371 7252 Alza M/C Extiende el rompimiento ascendente
iShares Europe ETF IEV 49.39  48.00 4750 50.70 5150 -2.81 -3.83 2.65 4.27 7343 Alza M/C__Buscaniveles maximos de 2014
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 6177 6050 59.50 6190  64.00 -2.06 -3.67 021 361 7377 Alza M/C Presionaméaximos de 2014
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 5665 55.70 5510 5750 58.00 -168 -2.74 150 238 5292 Alza M Desacelera la recuperacion
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 2401 2300 2260 2450 2500 -4.21 -5.87 2,04 4.2 5827 Alza M Extiende el rebote técnico

iShares M SCI Canada ETF EWC 301 2970 2945 3060 3100 -136 -2.9 163 2.96 60.69 Alza M Desacelera la recuperacion

iShares M SCI Germany Index EWG 3451 3350 33.00 35.00  36.00 -2.93 -4.38 142 4.32 6348 Alza M Superaméaximos de mayo de 2008
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 4920 4785 4760 50.20 50.90 -2.74 -3.25 203 346 64.19 Alza M Mantiene expuesta la resistencia
SPDR S&P BiotechETF XBI 8962 86.35 8540 9120  94.00 -3.65 -4.71 176 4.89 64.57 Alza M Se aproxima a maximos histéricos
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 4298 4160 4100 4400 4440 -3.21 -4.61 237 330 64.83 Alza M Supera zona de resisencia

iShares Core High Dividend ETF HDV 9120 9000 89.60 9250 93.00 -132 -175 143 197 65.34 Alza M Consolida en niveles maximos
iShares US Technology ETF YW 17097 166.90 165.00 175.35 176.40 -2.38 -3.49 2.56 3.18 6741 Alza M Cotiza en maximos histéricos
Technology Select Sector SPDR XLK 6681 6480 6400 6860 69.50 -3.01 -421 268 403 68.38 Alza M Anotanuevo record histérico
iShares MSCl India ETF INDA 3713 3600 3550 3810 3880 -3.04 -4.39 261 450 68.98 Alza M Se ubica en niveles maximos
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 59.79 5800 57.70 60.60 6175 -2.99 -3.50 135 3.28 69.34 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
iShares M SCIEmerging M arkets Index EEM 4951 4830 4800 5000 5050 -2.44 -3.05 0.99 2.00 69.39 Alza M Busca la parte alta del canal de alza
iShares MSCI China ETF MCHI 7199 7000 68.00 7390 75.00 -2.76 -5.54 265 4.18 69.45 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares Gold Trust IAU 1286 1260 240 13.00 B35 -2.02 -3.58 109 381 69.51 Alza M Mantiene el rebote técnico en "V"
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 7956 7700 7650 80.90 8150 -3.22 -3.85 168 244 69.66 Alza M Consolida en niveles maximos
SPDR Gold Shares GLD 12696 12325 12100 12830 133.00 -2.92 -4.69 106 4.76 7011 Alza M Mantiene el rebote técnico

SPDR S&P ChinaETF GXC 1630 1260 1050 17.70 120.00 -3.8 -4.99 120 3.8 7102 Alza M Se ubica en niveles maximos
iShares FTSE China 25 Index Fund EXI 49.79  48.00 47.10 5100 5250 -3.60 -5.40 243 544 7132 Alza M Busca maximos de 2015

Market Vectors Russia ETF RSX 2331 2240 2210 2385 2420 -3.90 -5.19 232 382 7136 Alza M Extiende el rompimiento ascendente
iShares Russell 2000 Index WM 581 15300 15180 16060 163.00 -3.26 -4.02 154 3.06 7184 Alza M Anotanuevo record hist6rico
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 7590 7260 7200 7750 79.00 -4.35 -5.4 21 4.08 7203 Alza M Anotanuevo record historico
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 11020 10800 10680 1200 13.85 -2.00 -3.09 163 331 7231 Alza M Se ubica en maximos histéricos
iShares MSClIndonesia ETF EIDO 2923 2825 2800 2985 30.50 -3.35 -4.21 2.2 434 72.58 Alza M Buscamaximos de 2014

iShares MSCIBRIC Index BKF 4801 4620 4580 4900 50.00 -3.77 -4.60 2.06 4.4 7259 Alza M Asimila latoma de utilidades
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 19631 19200 19020 198.10 20100 -2.20 -3 091 239 7264 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1IK 22478 21840 21750 229.00 23100 -2.84 -324 188 277 7279 Alza M Se ubica en maximos histéricos
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 3711 3585 3510 3800 39.00 -3.40 -5.42 240 5.09 73.38 Alza M Busca la parte alta del canal de alza
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 7451 7035  68.50 750  79.00 -5.58 -8.07 0.79 6.03 7361 Alza M Cotizaen maximos histéricos
iShares S&P Global 100 Index 100 96.47 9400 93.70 9755 9850 -256 -2.87 0.70 210 7418 Alza M Anota nuevo record histérico
PowerShares QQQ QQQ 164.49 16115 160.00 166.80 168.10 -2.03 -2.73 140 219 7489 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Financial Select Sector SPDR XLF 2923 2850 2820 30.00 30.15 -2.50 -3.52 263 35 7489 Alza M Buscamaximos de 2007

iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 37.07 3580 3520 3800 39.00 -343 -5.04 251 521 75.38 Alza M Superamaximos de 2017

iShares MSCIEAFE ETF EFA 73.50 7180 7100 7450 7550 -231 -340 136 272 75.78 Alza M Superaméximos de 204

M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 6339  62.00 6120 64.00 65.00 -2.19 -345 0.96 254 77.06 Alza M Genera sefiales de agotamiento
iShares MSCIACWIETF ACWI 7520 7350 7290 7650 77.25 -2.26 -3.06 173 273 778 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 1121 13840 13600 4210 146.00 -199 -3.69 0.63 339 7773 Alza M Cotiza en maximos histéricos
PowerShares DB Oil DBO 10.86 10.50 1050 1100 120 -331 -331 129 3.3 7894 Alza M Mantiene la recuperacion de CP
United States Oil ETF Uso .87 12.40 2.20 B.10 13.50 -3.65 -5.21 179 4.90 78.98 Alza M Superaméximos de 2016

SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 3898 37.80 3720 4050 4100 -3.03 -457 390 5.18 79.6 Alza M Extiende el movimiento ascendente
iShares S&P 500 Index \A% 27991 27560 27100 284.00 287.00 -154 -3.8 146 253 79.31 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF ~ VTI 4275 14000 13885 14415 U650 -193 -2.73 0.98 263 79.79 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares M SClJapan Index EWJ 6346 6125 60.60 6480 66.25 -3.48 -451 21 4.40 80.52 Alza M Busca niveles méaximos del 2000
iShares US Energy ETF IYE 4238 4100 4050 4340 44.00 -3.26 -444 241 382 80.81 Alza M Presionaméximos de 2016

SPDR S&P 500 SPY 27792 27275 269.70 28270 284.00 -186 -2.96 172 219 8124 Alza M Conserva el movimiento libre al alza
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 7742 7450 7310 7845 8050 -3.77 -5.58 133 398 82.09 Alza M Presionaméaximos de 2016
ProShares Ultra Dow30 DDM 14348 13600 13500 147.80 149.00 -521 -5.91 3.01 385 8430 Alza M Se aproxima a la parte alta del canal
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 25791 25245 25000 26185 263.00 2.2 -3.07 153 197 84.33 Alza M Cotizaen maximos histéricos
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 10503 10300 10160 107.00 108.50 -193 -3.27 188 3.30 8530 Alza M Se ubica en méximos histéricos
Industrial Select Sector SPDR Fund XLl 80.7 7785 7650 8175 83.00 -2.89 -4.58 197 353 87.26 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
PowerShares DB Agriculture DBA 1856 18.30 18.00 19.00 1935 -140 -3.02 237 426 4409 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
iShares M SCIM exico EWW 50.69 49.00 4850 5160 5260 -3.33 -4.32 180 377 4785 Lateral M Extiende la consolidacién

iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3746 3610 3560 3845 39.00 -3.63 -4.97 264 4.1 56.25 Lateral M Desacelera el rebote técnico en"V"
iShares Silver Trust SLV 27 1560 1535 1650 .10 -4.12 -5.65 141 510 59.07 Lateral M Presiona resistencia clave, 16.50
iShares Select Dividend ETF DVY 10037 9770 9720 102.00 10350 -2.66 -3.16 162 3.2 66.86 Lateral M Anotanuevo record histérico
ProShares Short Dow30 DOG 1433 14.00 13.90 470 14.80 -2.30 -3.00 258 328 1455 Baja P Mantiene la tendencia negativa
ProShares UltraShort Dow30 DXD 8.00 7.80 7.60 8.35 8.50 -2.50 -5.00 438 6.25 1741 Baja P Conserva latendencia de baja
Utilities Select Sector SPDR XLU 5026 4990 49.00 5150 52.00 -0.72 -251 247 3.46 2367 Baja P Mantiene la tendnecia de baja
Vanguard Utilities Index Fund:ETF VvPU 23 10955 10800 1400 1485 -151 -2.90 249 3.25 2452 Baja P M antiene la tendencia negativa
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 10.73 10.40 10.00 130 1nss -3.08 -6.80 531 764 26.34 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Direxion Daily Emrg M kts Bear 3X Shares EDZ 777 7.60 7.30 8.20 8.40 -2.19 -6.05 553 8.1 27.06 Baja P Mantiene la correccién

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 16.22 16.00 15.50 16.70 7.0 -136 -4.44 2.96 543 27.77 Baja P Mantiene las sefiales débiles
ProShares UltraShort Financials SKF 19.80 19.30 19.00 20.50 2100 -253 -4.04 354 6.06 2797 Baja P Conserva latendencia de baja
PowerShares DB US Dollar IndexBullish ETE___ UUP 2371 2365 2330  24.00 24.55 -0.25 -173 122 186 38.11 Baja P Presiona soporte critico

iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 5502 5280 5200 56.60 5750 -4.03 -5.49 287 451 7296 Alza VCP Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 14560 13400 13150 147.90 15160 -7.97 -9.68 158 4.2 73.02 Alza VCP__Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

PowerShares DB Base Metals

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

DBB

La linea de precios generd un pull back después de
abandonar un canal lateral de mediano plazo. En
nuestra opinion conserva la posibilidad de extender la
recuperacion. La resistencia a vencer esta en US$19.50,

con el objetivo clave hacia el psicologico de los
US$20.00. Sugerimos la compra con un stop loss en
US$18.90. La tendencia principal se mantiene al alza.

Fuente: Thom
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4% BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (SIC)

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

Resistencia

Soporte

Emisora

s1 s2

s2

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

Variacién %
R1

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Tendencia
Corto

R2 Plazo

Sefiales técnicas relevantes

ATE&T, Inc. T 36.90 36.00 35.10 38.50 39.00 -244 -4.88 4.34 5.69 3968 Alza CE Sugerimos la compra. SL 35.10

Micron Technology Inc. MU 42381 42.00 4150 4550 46.00 -189 -3.06 6.28 745 46.60 Alza CE Sugerimos lacompra. SL 4150
eBaylnc. EBAY 38.02 36.80 36.00 39.50 40.15 -3.21 -5.31 3.89 5.60 4896 Alza CE Sugerimos la compra. SL 36.80

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 257.03 245.00 240.00 262.15 268.00 -4.68 -6.63 199 427 54.00 Alza CE Sugerimos lacompra. SL 245
Facebook Inc FB 179.37 175.00 172.00 188.90 192.00 -244 -4.0 531 7.04 67.4 Alza CE Sugerimos lacompra, SL 75
Medtronic, Inc. MDT 85.45 83.00 8155 90.00 90.50 -2.87 -4.56 532 591 6735 Alza CE Genera un rompimiento ascendente
Priceline.com Incorporated PCLN 191940 1850.00 1800.00 2,000.00 2,050.00 -3.62 -6.22 420 6.80 7275 Alza CE Genera un rompimiento ascendente
General Electric Company GE 18.76 18.35 18.00 19.80 20.00 219 -4.05 554 6.61 65.68 Lateral CE Sugerimos lacompra. SL 18.00
Citigroup, Inc. C 76.84 73.60 7220 78.00 80.65 -4.22 -6.04 151 496 5496 Alza M/C  Respetalabase del canal de alzaMP
Chico's FAS Inc CHS 9.87 9.50 9.20 0.5 100 -3.75 -6.79 2.84 145 57.14 Alza M/C __ Activarla compra si supera 10.15

Las Vegas Sands Corp. LvVS 7102 68.60 67.00 7220 76.00 -341 -5.66 166 7.01 5892 Alza M/C  Enproceso deromper al alza

Twitter Inc TWTR 2541 2430 2400 2555 27.00 -4.37 -5.55 0.55 6.26 60.32 Alza M/C  Enproceso de romper al alza
Starbucks Corporation SBUX 60.40 58.70 57.25 60.50 64.00 -2.81 -5.22 0.7 5.96 6554 Alza M/C  Enproceso deromper al alza

3M Co. MMM 24447 235.00 23170 245.00 258.00 -3.87 -5.22 0.22 553 66.35 Alza M/C  Enproceso deromper al alza

Morgan Stanley MS 55.12 53.00 52.00 57.00 5750 -3.85 -5.66 341 4.32 67.90 Alza M/C__ Supera zona de resistencia

Gilead Sciences Inc GILD 79.02 76.00 74.50 83.00 84.00 -3.82 -5.72 5.04 6.30 67.97 Alza M/C  Abandonaun canal de baja
International Business M achines Cor IBM 163.4 157.85 155.00 166.20 17450 -3.24 -4.99 188 6.96 7711 Alza M/C  Enproceso deromper al alza

Apple Inc. AAPL 177.09 17250 168.00 177.20 186.50 -259 -5.13 0.06 531 59.34 Lateral M/C  Enproceso deromper al alza

General Motors Company GM 44.07 42.00 4150 44.60 46.75 -4.70 -5.83 120 6.08 5991 Lateral M/C  Enproceso deromper al alza
TeslaMotors Inc TSLA 336.22 320.00 310.00 340.00 360.00 -4.82 -7.80 112 7.07 59.99 Lateral M/C __Enproceso deromper alalza

Alibaba Group Holding Ltd BABA B7.79 183.00 180.00 192.00 204.00 -2.55 -4.15 224 8.63 63.08 Lateral M/C  Activarlacompra sisupera 192
Chipotle M exican Grill Inc CMG 327.34 307.30 300.00 333.00 350.00 -6.12 -8.35 173 6.92 66.90 Lateral M/C  Sugerimoala compra sisupera 333
Procter & Gamble Co. PG 89.61 88.35 88.00 93.20 94.00 -141 -180 401 490 4323 Alza M Regresa a validar zona de apoyo
Mondelez International, Inc. MDLZ 4247 42.00 4150 4450 45.00 -1 -2.28 478 5.96 4533 Alza M Enproceso de validar soporte

Wynn Resorts Ltd. WYNN 165.54 158.90 156.80 17100 173.00 -4.01 -5.28 3.30 451 48.54 Alza M En proceso de reconocer apoyo
Altria Group Inc. MO 69.61 69.00 67.30 7325 74.40 -0.88 -3.32 5.23 6.88 4961 Alza M Regresa a validar zona de apoyo
Verizon Communications Inc. vz 5186 50.20 49.00 54.00 5450 -3.20 -5.51 413 5.09 5278 Alza M Desacelera la recuperacion de CP
QUALCOMM Incorporated QCOM 65.38 63.70 6185 68.00 69.25 -2.57 -5.40 401 5.92 5407 Alza M Enproceso de reconocer apoyo
Pfizer Inc. PFE 3654 3550 35.00 37.40 3850 -2.85 -4.21 235 536 54.48 Alza M Asimila latoma de utilidades
McDonald's Corp. MCD 17357 170.00 165.50 176.00 18150 -2.06 -4.65 140 457 55.85 Alza M Consolidaen méximos histéricos
Walt Disney Co. DIS 1m2.47 10735 105.60 115.00 116.10 -4.55 -6.11 225 323 5896 Alza M Mantiene el canal ascendente de CP
Wal-Mart Stores Inc. WMT 100.87 97.15 95.10 105.00 106.00 -3.69 -5.72 4.09 5.09 60.72 Alza M Consolida en maximos histéricos
Monsanto Co. MON 119.70 116.00 115.00 122.80 23.10 -3.09 -3.93 259 284 63.00 Alza M Rompe LT superior de baja

Nike, Inc. NKE 64.67 62.60 6150 65.60 68.20 -3.20 -4.90 144 5.46 63.04 Alza M Desacelerala correccion

Ak Steel Holding Corporation AKS 6.19 6.00 5.90 6.65 6.80 -3.07 -4.68 743 9.85 64.99 Alza M Desacelera el rebote técnico

Corning Inc. GLW 34.66 33.00 3230 35.10 35.60 -4.79 -6.81 127 271 6525 Alza M Mantiene expuesta la resistencia
FordMotor Co. F .23 ».75 12.50 13.30 B.75 -3.63 -5.52 053 393 67.24 Alza M Presiona resistencia de LP

Microsoft Corporation MSFT 89.60 85.60 84.85 9150 94.00 -4.46 -5.30 21 491 67.32 Alza M Anota nuevo record histérico

Delta Air Lines Inc DAL 59.83 57.00 56.50 6150 62.10 -473 -5.57 279 3.79 67.88 Alza M Anota nuevo record histérico

llumina Inc ILMN 244.72 233.55 232.90 250.00 255.00 -4.56 -4.83 2.6 4.20 68.26 Alza M Anota nuevo record histérico

Wells Fargo & Company WFC 62.55 6100 60.00 65.00 66.00 -248 -4.08 392 552 68.46 Alza M Anota nuevo record histérico
Comcast Corp CMCSA 4244 4110 40.35 4325 4450 -3.6 -4.92 191 4.85 68.58 Alza M Supera niveles maximos

Exxon Mobil Corporation XOM 8752 85.00 84.00 88.00 9100 -2.88 -4.02 055 3.98 68.62 Alza M Presionaresistencia de LP

Abbott Laboratories ABT 58.84 56.00 55.30 6100 6150 -4.83 -6.02 367 4.52 69.79 Alza M Cotiza en zona de méaximos histéricos
Alphabet Inc. GOOGL 113065 1080.00 107100 1160.00  1180.00 -4.48 -5.28 260 436 7015 Alza M Cotiza en niveles maximos
Freeport-M cMoRan Copper & Gold | FCX 19.75 18.85 1845 20.00 2100 -4.56 -6.58 127 6.33 7062 Alza M Asimila latoma de utilidades
JPMorgan Chase & Co. JPM 12.67 108.00 107.00 115.30 117.00 -4.14 -5.03 233 384 7091 Alza M Consolidaen méaximos histéricos
Bank of America Corporation BAC 3119 29.50 29.10 3180 3250 -5.42 -6.70 196 420 7147 Alza M Busca la parte alta del canal ascendente
Petroleo Brasileiro PBR 147 10.80 10.50 180 12.00 -5.84 -8.46 2388 462 7189 Alza M Busca la parte alta del canal ascendente
National Oilwell Varco, Inc. NOV 39.4 37.50 37.00 40.50 4100 -4.9 -5.47 347 4.75 72.84 Alza M M antiene expuesta la resistencia
Home Depot Inc HD 196.42 190.00 18755 20175 206.50 -3.27 -452 271 513 7420 Alza M Consolidaen méaximos histéricos
Visa, Inc. \% 120.09 116.00 115.00 12250 124.00 -341 -4.24 201 3.26 7473 Alza M Cotiza en maximos histéricos
Marathon Oil Corp MRO 18.82 17.80 17.20 19.30 20.00 -5.42 -8.61 255 6.27 7553 Alza M Presiona nivele maximo de 2016
Mastercard Incorporated MA 162.33 156.00 155.00 166.00 168.50 -3.90 -452 226 3.80 75.81 Alza M Cotiza en maximos histéricos
BestBuyCo Inc BBY 73.25 69.65 68.20 75.75 76.95 -4.91 -6.89 341 5.05 7644 Alza M Anota nuevo record histérico

Altaba Inc AABA 75.85 73.40 7180 78.70 79.75 -3.23 -5.34 3.76 514 778 Alza M Se ubica en zona de méaximos histéricos
Amazon.com Inc AMZN 130520 124200 123500 134500 1360.00 -4.84 -5.38 3.05 4.20 78.96 Alza M Se ubica en méaximos histéricos

The Coca-Cola Company KO 46.15 4480 4450 47.00 4750 -2.93 -358 184 293 52.28 Lateral M Extiende la consolidacion
Bristol-Myers Squibb Company BMY 62.81 60.00 59.00 64.70 66.10 -4.47 -6.07 3.01 5.24 56.68 Lateral M Desarrolla un tridngulo simétrico
Costco Wholesale Corporation COST. 19184 183.00 180.00 195.35 198.00 -4.61 -6.17 183 321 59.25 Lateral M Desarrolla una pausa

3D Systems Corp DDD nmo 10.50 10.20 150 12.00 -6.7 -8.85 277 724 62.42 Lateral M Presionaresistencia, SM A 100
American Airlines Group Inc AAL 5847 56.40 5550 59.65 6100 -354 -5.08 202 433 7259 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
International P aper Co P 62.26 59.50 59.00 63.00 63.80 -4.43 -5.24 119 247 7421 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
United States Steel Corp. X 39.14 37.40 36.50 40.00 4150 -4.45 -6.75 220 6.03 7532 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Netflix Inc NFLX 22123 210.00 204.40 226.00 230.00 -5.08 -7.61 2.6 3.96 7571 Alza VCP__Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Southern Copper Corp. Sscco 49.93 48.20 46.95 5150 52.00 -3.46 -5.97 3.4 4.5 78.77 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
FedExCorp FDX 27185 260.00 255.10 275.00 280.00 -4.36 -6.16 116 3.00 83.03 Alza VCP  Recomendamos capitalizar utilidades CP
Schlumberger NV SLB 7797 7545 74.00 78.70 80.90 -3.23 -5.09 094 3.76 8355 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Caterpillar Inc. CAT 170.30 162.60 16135 175.60 177.00 -452 -5.26 31 393 86.40 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
The Boeing Company BA 336.21 _ 320.00 310.00 346.60 350.00 -4.82 -7.80 3.09 4.0 87.84 Alza VCP___Sugerimos capitalizar utilidades de CP.

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Twitter Inc

La emisora esta superando una resistencia de largo
plazo ubicada en US$25.24. En nuestra opinion si
confirma este rompimiento aceleraria la recuperacion.
En este sentido recomendamos la compra, el objetivo
que buscaria lo identificamos en el psicolégico de los
US$27.00. Sugerimos un stop loss en US$24.00. Es
importante mencionar que estd definiendo al alza un
amplio patrén de consolidacion.
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Aio 12m 2018e 12m  2018e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMV IPC 49,135.91 0.7% 3.0% -0.4% 26 19.5 16.6 8.7 8.4 305,079 23 110.2 12 23.7% 7.6%
Dow Jones 25,803.19 0.9% 5.3% 4.4% 4.1 217 18.5 12.9 122 6,987,980 12 200.0 13 203%  10.4%
S&P500 2,786.10 0.7% 4.6% 4.2% 34 234 18.7 137 15 24,529,196 15 112.7 14 19.3% 9.2%
Nasdaq 7,261.06 0.7% 5.8% 52% 37 40.6 229 15.3 11,342,704 100.3 15 -53.7% 5.5%
Bovespa 79,349.12 0.0% 7.5% 3.9% 18 19.7 131 9.0 74 769,343 29 180.8 16 21.8% 6.9%
Euro Stoxx 50 3,612.61 0.5% 0.3% 3.1% 1.7 18.8 144 8.9 8.2 3,655,419 5.1 2226 11 16.8% 7.0%
FTSE 100 7,778.64 0.2% 3.7% 12% 20 232 149 10.0 84 2,953,881 14 1271 1.0 15.3% 5.9%
CAC 40 5,517.06 0.5% 17% 3.8% 1.7 19.0 15.2 98 87 1,892,147 4.6 2108 11 14.4% 6.8%
DAX 13,245.03 0.3% 0.5% 2.5% 19 19.5 138 76 73 1,509,162 0.9 1436 12 15.5% 5.3%
IBEX 35 10,462.40 0.3% 1.7% 4.2% 15 15.8 137 9.0 84 809,561 79 2758 1.0 23.5% 9.2%
Aerolineas
VOLARA 15.34 -02%  -12.5% -2.5% 16 NA. 15.8 132 53 792 638 (3.2) 252 12 12.8 38% -0.7%
Aeropuertos
ASUR B 358.53 -1.3% 4.5% 0.1% 45 243 243 173 14.0 5,638 6,430 10 56.5 18 194 58.2%  38.3%
GAPB 194.52 -0.4% -1.8% -3.7% 56 253 242 15.4 142 5,762 6,280 0.6 511 20 "7 62.9%  36.5%
OMAB 98.82 0.5% 0.1% -2.8% 6.1 19.0 16.8 12.3 103 2,038 2215 07 701 31 86 50.3%  30.5%
Auto Partes y Equipo de Automoviles
NEMAKA 15.25 40%  10.4% 7.1% 13 10.9 96 52 52 2,368 3,698 19 79.2 1.1 96 16.5% 5.0%
RASSINIA 36.89 06%  11.8% 4.5% 22 84 8.0 39 39 607 679 03 458 0.9 10.7 18.7% 7.8%
Alimentos
BIMBO A 43.58 0.3% 2.9% 0.2% 3.1 481 30.3 10.9 85 10,761 14,630 27 109.9 0.9 47 9.6% 2.3%
GRUMAB 243.44 -0.2% 0.1% -2.4% 46 173 171 10.7 9.8 5,531 6,404 15 62.1 16 173 16.0% 8.7%
HERDEZ * 45.50 1.9% 7.6% -0.4% 27 241 214 106 9.7 1,032 1,763 16 51.1 17 6.8 16.3% 3.9%
Bebidas
AC* 133.34 0.6% 1.3% -1.9% 26 27 21.8 11 98 12,351 15,933 14 388 1.0 126 221% 9.6%
KOF L 136.74 0.3% 4.5% -0.2% 24 19.3 194 97 83 15,082 19,010 16 68.8 1.1 9.1 18.7% 57%
FEMSA UBD 181.60 0.8% 1.0% -1.8% 28 13.8 20.9 8.6 10.7 31,766 38,745 06 48.7 14 8.9 19.0% 5.3%
CUERVO * 3222 -1.2% 5.1% 27 38.1 36.2 16.0 147 6,181 5,682 (1.4) 36.6 4.4 171 2%  12.9%
CULTIBAB 15.27 -0.8% 0.9% 2.1% 0.6 15.2 9.2 575 584 0.1 303 0.9 45 8.6% 0.7%
Bienes Raices
GICSAB 9.35 3.9% -2.3% 15% 0.7 51.1 13 124 105 m 1,859 56 773 1.1 23 78.6% 6.9%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.31 -0.1% 71% 4.1% 13 10.5 139 9.1 84 11,734 23,923 4.0 104.1 0.7 35 19.4% 8.4%
CMOCTEZ * 73.30 -0.1% -0.1% -0.9% 6.3 14.0 9.0 83 3,388 3,254 (0.4) 03 31 2,153.0 473%  32.2%
GCC* 95.04 1.1% 2.2% 3.9% 19 26.8 229 9.9 8.1 1,659 2,138 22 79.2 26 56 24.9% 9.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 18.00 0.2% 1.5% -1.4% 16 37.3 276 74 6.1 74 102 21 64.7 0.4 53 17.0% 24%
Comerciales
ALSEA* 62.95 0.2% 0.7% -2.2% 6.0 51.2 418 121 10.6 2,714 3,824 27 168.0 0.7 46 13.7% 2.5%
CHDRAUIB 38.95 2.9% 8.8% 8.0% 14 183 175 74 6.3 1,967 2,341 12 20.2 0.7 9.3 6.4% 2.2%
ELEKTRA* 665.13 01%  -68% -5.1% 22 8.7 14.9 8,150 13,682 60 2089 12 114 19.1%  6.6%
FRAGUAB 240.00 0.0% 0.0% 0.0% 22 17.9 94 1,217 1,275 0.0 6.1 1.1 149 57% 2.7%
GFAMSA A 11.14 0.8% 6.5% 5.6% 07 82 233 333 1,993 19.3 118 14 18 9.1% 2.7%
GIGANTE * 39.60 0.0% 3.1% 0.0% 20 251 12.2 2,067 2,512 20 517 18 26 12.3% 9.0%
LABB 21.05 1.6% 0.2% 2.6% 34 18.6 134 10.3 87 1,111 1,351 16 744 12 59 20.3% 9.5%
LACOMER 19.11 0.5% 3.7% -5.6% 1.0 39.7 323 15.8 "7 1,069 940 (2.2) - 16 276.2 71% 3.2%
LIVEPOL C-1 12727 12%  10.1% 2.4% 21 175 15.7 121 9.2 8,696 10,178 18 48.2 19 97 15.9% 9.4%
SORIANAB 39.72 -0.4% -0.3% -0.4% 13 15.8 137 8.1 70 3,691 5,189 23 533 1.1 5.1 8.0% 2.9%
WALMEX * 45.68 1.3% -0.4% -5.2% 55 19.9 227 14.4 128 40,787 40,183 (0.2) 10.3 1.0 9.6% 71%
Construccion
GMD * 28.50 0.0% 0.0% 0.0% 17 294 79 273 462 23 77.0 1.1 43 301%  -0.2%
IDEAL B-1 34.92 -0.8% 2.7% 5.8% 4.1 54 20.7 5,501 9,301 8.1 246.2 28 12 54.1% 121.0%
OHLMEX* 3348 3.2% 5.0% 2.6% 0.8 57 5.0 5.1 5.1 3,045 5,247 14 45.1 14 37.9%
PINFRA* 191.32 -0.8% 1.7% 1.7% 24 203 16.2 "7 10.8 4,294 4,046 (1.8) 13.5 6.2 216 63.0%  40.7%
Energia
IENOVA* 93.62 -0.5% -6.0% -2.9% 13 158 171 108 1.3 5,552 7,860 32 55.3 0.3 12.8 65.7%  31.6%
Financieros
GENTERA* 16.85 -0.6% 4.4% 2.8% 16 89 86 1,450 65.6 16.5%
CREAL* 25.38 -2.4% -4.3% 3.3% 1.1 6.4 6.4 523 265.0 27.5%
GFINBUR O 34.59 2.9% 77% 77% 18 12.3 153 57 11,997 12,421 02 336 36 51.7%  20.3%
GFINTER O 88.15 12% 4.0% 0.9% 15 9.0 8.1 55 1,249 5,242 4.2 743.8 20 79.0%  14.4%
GFNORTE O 109.11 2.7% 4.8% 12% 21 14.3 13.0 88 15,890 32,136 4.4 258.8 25 49.0%  15.6%
SANMEX B 29.13 0.6% -0.7% 14% 1.7 10.7 109 49 104 10,379 16,740 18 290.3 23 54.9%  16.3%
Grupos Industriales
ALFAA 2240 3.0% 9.9% 3.6% 1.7 NA. 74 6.7 6.1 5913 14,160 32 164.8 13 52 122%  -08%
GCARSO A1 66.10 -0.8% 8.9% 1.8% 23 173 173 119 "7 7919 8,686 05 16.4 15 26.9 149%  10.0%
KUO B 42.30 0.0% 5.2% 0.0% 18 114 94 70 54 1,014 1441 21 937 12 6.7 16.3% 5.0%
Mineria
GMEXICO B 66.19 02%  12.3% 2.0% 25 175 134 8.7 76 26,346 37,752 18 71 18 97 449%  16.7%
MFRISCO A-1 11.87 0.3% 4.2% 3.8% 19 79.1 11.2 55 1,586 2,699 58 153.1 0.6 39 31.3% -31.2%
PE&OLES * 421.75 0.6%  11.2% 3.0% 25 15.2 10.9 6.3 48 8,801 10,437 0.5 35.0 49 312 37.1% 7.0%
Quimicas
ALPEKAA 24.43 5.3% 6.4% 4.2% 14 NA. 19.1 10.2 83 2,531 4,042 31 794 15 6.5 77%  -45%
CYDSASAA 31.48 0.0% 5.3% 4.9% 19 254 263 1.9 8.4 992 1,286 25 524 1.1 8.9%
MEXCHEM * 51.64 0.1% 7.4% 6.2% 20 223 15 8.1 75 5413 9,581 22 85.1 14 59 19.3% 4.4%
Servicios
HOTEL* 10.50 0.6% 4.0% 2.1% 16 16.7 15.7 14.5 10.0 265 399 18 33.1 0.8 6.3 335% 21.1%
HCITY * 23.05 -0.9% 4.9% -4.9% 12 34.7 313 14.1 107 450 580 11 317 5.1 44 326% 12.5%
Siderurgia
AUTLAN B 17.25 -0.2% -2.9% -1.9% 08 47 9.0 3.0 46 246 17 06 39.0 12 92 31.6% 2.6%
ICHB 84.43 1.6% 2.1% 0.5% 11 10.9 141 6.5 6.1 1,935 1,956 (1.2) 0.0 55 160.7 18.0%  18.2%
SIMECB 65.33 0.6% 3.7% 6.6% 1.0 203 116 53 47 1,707 1,361 (1.4) 00 40 128.2 174%  15.0%
Telecomunicacién / Medios
AZTECA CPO 347 -1.4% 8.1% -0.9% 19 NA. 126 52 50 534 1,059 26 307.1 12 27 264%  -0.2%
AMXL 16.48 0.7% 0.3% -2.8% 58 314 26.9 6.8 6.3 56,340 105,748 23 2678 0.8 8.0 24.8% 3.4%
AXTEL CPO 3.80 3.8% -0.8% 0.5% 29 NA. NA. 6.0 55 540 1,513 38 536.1 0.9 34 327%  -0.5%
MAXCOM A 795 0.0% -16.3% 0.9% 13 19.7 59 141 10.3 315.8 22 125 6.5% -85.8%
MEGA CPO 80.44 0.5% 22% 0.5% 29 171 15.8 9.5 8.4 3,594 3,819 0.1 154 17 253 43.6%  23.6%
TLEVISA CPO 72.69 -0.3% 22% -1.2% 25 46.5 374 838 8.0 11,088 17,366 25 126.2 15 4.0 37.6% 4.8%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

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

Ultimos 12 m vs Maximo U12m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 28 dias Ultimos 7 dias
12-Jan a 12-Jan 25-Jul a 12-Jan 16-Jan a 12-Jan 30-Dec a 12-Jan 15-Dec  a 12-Jan 5-Jan a 12-Jan
ELEKTRA* 151.3% POCHTECB 30.7% ELEKTRA* 152.5% ELEKTRA* 152.5% GFINBURO 12.6% SIMECB 6.4%
GFAMSAA 79.7%  ARA* 29.2% GFAMSAA 76.8% GFAMSAA 76.0% NEMAKA 11.6% GICSAB 5.1%
OHLMEX* 62.7% OHLMEX* 26.3% OHLMEX* 59.8% OHLMEX* 64.2% GMEXICOB 10.4% GSANBOB1 4.6%
KUOB 36.4% C* 20.7% KUOB 36.5% UNIFINA 27.0% RASSICPO 9.2% ALPEKA 4.5%
UNIFINA 29.2% HERDEZ* 16.0%  UNIFINA 28.0% AMXL 26.5% PE&OLES* 8.0% CHDRAUIB 3.8%
WALMEX* 28.0% GMEXICOB 15.5% WALMEX* 28.0% BOLSAA 24.1% CEMEXCPO 7.9% GFAMSAA 2.7%
LACOMUBC 26.3% ALPEKA 14.3% LACOMUBC 25.6% SITESB1 234% CHDRAUB 75% FHIPO 2.6%
HERDEZ* 25.3%  UNIFINA 121% MEGACPO 24.4% AC* 234% GCARSOAL 7.2% POCHTECB 2.3%
MEGACPO 23.8% MEGACPO 9.5% AMXL 230% WALMEX* 233% ALPEKA 7.1% SPORTS 2.3%
FIBRAPL 231% SPORTS 9.4% HERDEZ* 22.6% LACOMUBC 22.1% SIMECB 6.6% ELEMENT* 2.3%
BOLSAA 23.1% LACOMUBC 9.1% IPC (US$) 221% KUOB 20.9% GFAMSAA 6.0% HOTEL* 1.9%
SPORTS 22.6% GFINBURO 8.2% FIBRAPL 21.6% HERDEZ* 20.8% MEXCHEM* 53% RASSICPO 1.9%
AC* 21.8% WALMEX* 7.3% SPORTS 205% ASURB 20.0% MFRISCOA 5.0% BACHOCOB 1.7%
IPC (US$) 21.4% BOLSAA 6.5% GAPB 20.1% ARA* 18.6% AZTECACP 4.8% MEXCHEM* 1.5%
GAPB 21.4% SITESBL 53% AC* 19.4% C* 18.6% ARA* 45% C* 1.0%
AMXL 21.0% SIMECB 45% SITESB1 185% FIBRAPL 175% GFNORTEO 4.4% MFRISCOA 0.9%
SITESB1 20.4% BACHOCOB 43% ASURB 18.1% GMEXICOB 17.3% SANMEXB 4.4% CEMEXCPO 0.9%
ASURB 18.0% AMXL 41% BOLSAA 17.7%  IPC (US$) 16.6% OHLMEX* 4.4% GMEXICOB 0.8%
GFINBURO 16.6% MFRISCOA 4.0% ALSEA* 17.1% MEGACPO 15.9% PAPPEL* 43% ALFAA 0.6%
ALSEA* 15.6% CHDRAUIB 38% GFINBURO 16.8% AUTLANB 15.8% KUOB 42% ICHB 0.5%
omMAB 14.5% MEXCHEM* 36% HOTEL* 15.8% FEMSAUBD 152% POCHTECB 4.0% KOFL 0.4%
HOTEL* 14.5% FEMSAUBD 17% OMAB 14.3% GAPB 141% LIVEPOLC 3.7% OHLMEX* 0.4%
POCHTECB 14.1% AUTLANB 16% C* 13.7% POCHTECB 13.2% LACOMUBC 36% VESTA* 0.4%
GFNORTEO 14.0% GFAMSAA 0.9% FEMSAUBD 13.0% HOTEL* 13.0% GFREGIO 36% SORIANAB 0.3%
c* 140% KUOB 0.7% ARA* 12.4% BACHOCOB 12.0% ALFAA 36% PE&OLES* 0.3%
TERRA13 13.4% AZTECACP 0.6% GFNORTEO 12.4% TERRAL3 11.4% KOFL 31% GFINTERO 0.2%
PINFRA* 12.8% HOTEL* 0.0%  PINFRA* 12.2%  PINFRA* 10.6% GENTERA* 3.0% BIMBOA 0.1%
GFINTERO 12.0% AC* -0.4% TERRAI3 11.9% OMAB 10.6% SPORTS 2.9% KUOB 0.0%
ARAX 11.6% DANHOS13 -0.9% GFINTERO 11.2% GFINBURO 10.3% HOTEL* 2.7% GFREGIO -0.1%
FEMSAUBD 11.2% PE&OLES* -1.4% POCHTECB 10.9% MEXCHEM* 9.6% HERDEZ* 2.7% LABB -0.3%
BACHOCOB 85% FIBRAPL -1.8% BACHOCOB 10.4% PE&OLES* 9.2% BOLSAA 2.7% KIMBERA -0.4%
AZTECACP 84% ICHB -24% GMEXICOB 7.7% SPORTS 8.6% UNIFINA 25% IPC (US$) -0.7%
ELEMENT* 7.3% GRUMAB -2.8% ELEMENT* 7.7%  GFINTERO 83% IPC (US$) 2.3% LALAB -0.7%
CHDRAUB 7.1% IENOVA* -2.9%  IPC (Nominal) 7.4% AXTELCPO 8.0% IPC (Nominal) 22% NEMAKA -0.7%
GMEXICOB 7.1% FIBRAMQ -4.0% AZTECACP 7.1% IPC (Nominal) 7.7% GSANBOB1 2.0% GFNORTEO -0.8%
LABB 6.9% IPC (Nominal) -5.0% CHDRAUB 6.2% ELEMENT* 69% C* 1.9% SANMEXB -0.9%
IPC (Nominal) 6.7% GAPB -6.1% KOFL 6.1% AZTECACP 6.8% AXTELCPO 1.9% GFINBURO -1.0%
VESTA* 6.0% CULTIBAB -6.3% VESTA* 49% GFNORTEO 6.7% KIMBERA 1.7% AC* -1.1%
RASSICPO 59% TERRAL3 -6.7% IENOVA* 42% ALSEA* 6.1% FHIPO 1.6% AZTECACP -1.1%
IENOVA* 4.2%  KIMBERA -6.8% LABB 4.0% CHDRAUIB 4.9% GFINTERO 1.4% AUTLANB -1.2%
MEXCHEM* 38% PINFRA* -6.8% AUTLANB 3.7% KOFL 41% FEMSAUBD 1.3% FEMSAUBD -1.3%
KOFL 3.7% GSANBOBL -7.8% DANHOS13 31% IENOVA* 36% ASURB 1.2% ARA* -1.3%
DANHOS13 2.8% ELEMENT* -7.9% MEXCHEM* 2.8% DANHOS13 01% LALAB 0.9% CULTIBAB -1.4%
AXTELCPO 2.4% ASURB -8.0% RASSICPO 2.2% ALPEKA -1.4% ICHB 0.9% IPC (Nominal) 1.5%
AUTLANB 11% SORIANAB -8.3% AXTELCPO 11% LABB -22% LABB 0.9% LIVEPOLC -1.6%
GFREGIO 0.5% GFNORTEO -8.5%  FINN13 0.7% SANMEXB -2.3% MEGACPO 0.8% MEGACPO -17%
FINN13 0.3% BIMBOA -8.6% GFREGIO 05% FIBRAMQ -3.4% CULTIBAB 0.7% DANHOS13 -1.7%
FUNO11 0.2% GFREGIO -9.6% KIMBERA 01% CEMEXCPO -3.7% AC* 0.6% AMXL -1.8%
LALAB -0.5% GFINTERO -9.9% FUNO11 -1.4% VESTA* -4.1% BACHOCOB 05% GCARSOAL -2.0%
KIVBERA -0.9%  ALSEA* -10.1% GSANBOB1 -1.8%  FINN13 -4.6% SORIANAB 0.3% AEROMEX* -2.0%
FIBRAMQ -14%  FINN13 -102% LALAB -2.8% GSANBOBL -4.8% FIBRAPL 0.0% TLEVICPO -2.1%
SORIANAB -2.3% KOFL -10.9% SORIANAB -35% RASSICPO 5.6% AMXL -0.2% FIHO12 -2.1%
PAPPEL* -25% VESTA* -111%  FIBRAMQ -35% GFREGIO -6.3% WALMEX* -0.4% BOLSAA -2.2%
GSANBOB1 -3.1% NEMAKA -115% SANMEXB -4.2% PAPPEL* -7.0% GRUMAB -0.6% FIBRAMQ -2.2%
CREAL* -4.4%  IPC (US$) -11.5% CEMEXCPO 5.1% CREAL* -7.2% FUNO11l -0.9% FSHOP13 -2.2%
ALPEKA -55% OMAB -11.9% PAPPEL* -6.2% BIMBOA -7.3%  FINN13 -0.9% FUNO11 -2.2%
BIMBOA -6.2% GCARSOAL -135% BIMBOA -6.5% GICSAB -7.4% DANHOS13 -0.9% HERDEZ* -2.5%
SANMEXB -7.0% AXTELCPO -14.6% ALPEKA -6.5% GRUMAB -75% BIMBOA -12% ASURB 2.7%
LIVEPOLC -7.3% CEMEXCPO -14.6% LIVEPOLC -6.9% LALAB -8.0% TLEVICPO -1.3%  PINFRA* -2.8%
GRUMAB -8.0% LABB -14.7% GRUMAB -8.4% KIMBERA -8.4% GICSAB -15% FIBRAPL -2.9%
CEMEXCPO -8.4% FSHOP13 -14.9% CREAL* -9.6% FUNO11 -9.8% ELEMENT* -1.6% GRUMAB -2.9%
ALFAA -115% RASSICPO -151%  ALFAA -125% SORIANAB -11.7% CREAL* -1.7% LACOMUBC -2.9%
PE&OLES* -12.0% FUNO11l -16.4% PE&OLES* -132% ALFAA -12.8% VESTA* -2.6%  UNIFINA -3.0%
GICSAB -12.9% ELEKTRA* -16.6% GICSAB -14.7% LIVEPOLC -14.9% OMAB -31% GENTERA* -3.0%
FHIPO -152% PAPPEL* -16.7% TLEVICPO -14.7% TLEVICPO -16.0% AUTLANB -3.3% I[ENOVA* -3.1%
TLEVICPO -16.2% LIVEPOLC -16.9%  FHIPO -15.4% NEMAKA -17.7%  PINFRA* -35% CREAL* -3.5%
NEMAKA -17.1%  ALFAA -17.6% NEMAKA -16.6% FIHO12 -18.1% IENOVA* -35% ALSEA* -3.5%
FSHOP13 -17.9% FHIPO -17.9% GCARSOAL -18.8% FHIPO -19.1% ALSEA* -3.9% TERRA13 -4.0%
GCARSOAL -18.4% CREAL* -201% FSHOP13 -21.8% CULTIBAB -19.3% SITESB1 -41% AXTELCPO -4.0%
CULTIBAB -20.7% AEROMEX* -20.6% FIHO12 -221% FSHOP13 -19.7% GAPB -42%  FINN13 -4.4%
FIHO12 -22.0% LALAB -20.9% AEROMEX* -253% GCARSOAL -21.0% FSHOP13 -45% VOLARA -4.6%
AEROMEX* -25.4% SANMEXB -22.0% CULTIBAB -26.8% MFRISCOA -24.0% TERRAL3 -4.9% PAPPEL* -4.9%
MFRISCOA -26.8% FIHO12 -22.4% MFRISCOA -27.3% AEROMEX* -25.6% AEROMEX* -4.9% WALMEX* -5.0%
SIMECB -32.6% TLEVICPO -22.9% SIMECB -32.8% SIMECB -34.4% FHO12 -4.9% OMAB -5.3%
ICHB -36.1% GICSAB -262% ICHB -35.4% ICHB -36.3% ELEKTRA* -52% ELEKTRA* -5.4%
GENTERA* -47.2% VOLARA -38.9% GENTERA* -47.0% GENTERA* -495%  FIBRAMQ 5.8% GAPB -5.6%
VOLARA -48.9% GENTERA* -40.3% VOLARA -48.0% VOLARA -50.5% VOLARA -9.4%  SITESB1 -6.7%

Fuente: BMV, Banorte-lxe.
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Precio Fecha

Emisora Derecho Rendimiento .
15-dic-17 Ex cupén Pago

WALMEX Dividendo en efectivo de  $0.16 45,68 0.35% 19/02/2018 21/02/2018

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (4) Dividendo en parcialidades, se calcula con el TC FIX del 12 de enero de 2018.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Enero 16 Enero 17 Enero 18 Enero 19 Enero
Eurozona Reino Unido Eurozona Reino Unido
Balanza comercial Precios al consumidor Precios al consumidor Ventas al menudeo
Nov Dic Dic (F) Dic
Eurozona
Cuenta corriente
Nov
22 Enero 23 Enero 24 Enero 25 Enero 26 Enero
Alemania Alemania Alemania Reino Unido
Encuesta ZEW PMI manufacturero Indice Ifo Producto interno bruto
(expectativas) Ene (P) (clima de negocios) 4T17 (P)
Ene PMI servicios Ene
Ene (P) Eurozona
Eurozona Agregados monetarios
Eurozona Decision de politica Dic
PMI manufacturero monetaria (ECB)
Ene (P)
PMI servicios
Ene (P)
PMI compuesto
Ene (P)
Reino Unido
Tasa de desempleo
Nov
29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero
Eurozona Eurozona Alemania
Producto interno bruto Precios al consumidor PMI manufacturero
4T17 (P) Ene (P) Ene (F)
Confianza del Tasa de desempleo
consumidor Dic Eurozona
Ene (F) PMI manufacturero
Confianza en la economia Ene (F)
Ene
Reino Unido
PMI manufacturero
Ene
5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero
Alemania Alemania Reino Unido Reino Unido
PMI servicios Produccion industrial Decision de politica Produccion industrial
Ene (F) Dic monetaria (BoE) Dic
Reporte Trimestral de Balanza comercial
Eurozona Inflacién Dic
PMI servicios
Ene (F)
PMI compuesto
Ene (F)

Ventas al menudeo
Dic

Reino Unido
PMI servicios
Ene
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Enero 16 Enero 17 Enero 18 Enero 19 Enero
Brasil China
Actividad econémica Producto interno bruto
Nov 4717
Produccion industrial
Dic
Ventas al menudeo
Dic
Inversion fija bruta
Dic
22 Enero 23 Enero 24 Enero 25 Enero 26 Enero
Brasil
Inflacién quincenal
Ene
29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero
China Brasil Brasil
PMI manufacturero Tasa de desempleo Produccion industrial
Ene Dic Dic
PMI servicios PMI manufacturero
Ene China Ene
PMI manufacturero
(Caixin)
Ene
5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero
China Brasil Brasil Brasil
PMI servicios Decision de politica Inflacién mensual Ventas al menudeo
(Caixin) monetaria (Copom) Ene Dic
Ene (4 Feb)
PMI compuesto China China
(Caixin) Exportaciones Precios al consumidor
Ene (4 Feb) Ene Ene
Importaciones
Ene

Balanza comercial
Ene
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Enero 16 Enero 17 Enero 18 Enero 19 Enero
Empire Manufacturing Produccion industrial Solicitudes de seguro por Confianza de la U. de Michigan
Ene Dic desempleo Ene (P)
13 Ene
Produccién manufacturera . -
Dic Permisos e inicios de
construccion
Dic
Beige Book
Fed de Filadelfia
Ene
22 Enero 23 Enero 24 Enero 25 Enero 26 Enero
PMI manufacturero Solicitudes de seguro por Producto Interno Bruto
Ene (P) desempleo 4T17 (P)
20 Ene
PMI servicios . Consumo personal
Ene (P) Balanza comercial 4T17 (P)
Dic (P)
Venta de casas existentes Ordenes de bienes duraderos
Dic Venta de casas nuevas Dic (P)
Dic
29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero
Gasto de consumo S&P CorelLogic Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Dic Nov Ene desempleo Ene
27 Ene

Ingreso personal
Dic

Deflactor del PCE
Dic

Confianza del consumidor
Ene

Venta de casas pendientes
Dic

Decision de politica

PMI manufacturero
Ene (F)

ISM manufacturero

Tasa de desempleo
Ene

Ordenes de fabrica
Dic

monetaria (FOMC)
Ene
Ordenes de bienes duraderos
Venta de autos Dic (F)
Ene
Confianza de la U. de Michigan
Ene (F)
5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero
PMI servicios Balanza comercial Crédito al consumo Solicitudes de seguro por
Ene (F) Dic Dic desempleo
3 Feb

ISM no manufacturero
Ene
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Inversion fija bruta
Nov

Confianza del consumidor
Ene

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)

Reservas internacionales
2 Feb

INPC mensual (Ene)
Total
Subyacente

Decision de politica
monetaria (Banxico)

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
15 Enero 16 Enero 17 Enero 18 Enero 19 Enero
Reservas internacionales
12 Ene
22 Enero 23 Enero 24 Enero 25 Enero 26 Enero
Tasa de desempleo IGAE INPC quincenal (1Q-Ene) Ventas al menudeo Balanza comercial
Dic Nov Total Nov Dic
Subyacente
Encuesta de expectativas Reservas internacionales
(Citibanamex) 19 Ene
29 Enero 30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero
Producto Interno Bruto Crédito bancario Remesas familiares
4T17 (P) Dic Dic
Reservas internacionales Finanzas publicas Encuesta de expectativas
26 Ene Dic (Banxico)
IMEF manufacturero
Ene
IMEF no manufacturero
Ene
5 Febrero 6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero

Produccion industrial
Dic

Produccion manufacturera
Dic
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Global
Empire Manufacturing Produccion industrial Solicitudes de seguro por | confianza de la U. de
Ene Dic desempleo Michigan
13 Ene
o« » Ene (P)
S Produccion manufacturera . .
= Dic Permisos e inicios de
3 construccion
8 Dic
ﬁ Beige Book
Fed de Filadelfia
Ene
Balanza comercial Precios al consumidor Cuenta corriente
] Nov Dic (F) Nov
8
S
w
S Precios al consumidor Ventas al menudeo
5 Dic Dic
o
£
[T}
(4
Producto interno bruto
4717
Produccion industrial
o Dic
5
Ventas al menudeo
g Dic
<
Inversion fija bruta
Dic
i =
‘O
o
©
K]
— Actividad econémica
a Nov
o
Reservas internacionales
12 Ene
o
R}
3
=
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Registro de las ultimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status PIL Fecha apertura  Fecha cierre
Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% Cerrada Pérdida 09/ago/2017 06/10/2017

Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia? 15/feb/2017 15/mar/2017
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/octi2016 19/0ct/2016

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/oct/2015

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif.TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul2015

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/juli2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/juli2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013

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

1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb

2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra perspectiva.

Fuente: Banorte-Ixe

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

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

* Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte-Ixe
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Esta pagina fue dejada en blanco intencionalmente
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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