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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 6 al 10 de noviembre 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo

Lg EUA  Termina el horario de verano

8 1750 JAP  Minutas del BoJ del 20-21 de octubre

EUR  Reunion del Eurogrupo
MEX  Produccién de vehiculos (AMIA) oct % ala - - -
02:55  ALE  PMI servicios (Markit) oct (F) indice 55.2 55.2 55.2

% 03:00 EUR  PMI servicios (Markit) oct (F) indice 549 54.9 54.9
03:00 EUR  PMI compuesto (Markit) oct (F) indice 55.9 55.9 55.9
08:00 MEX  Confianza del consumidor oct indice 83.9 88.6 89.2
11:10  EUA  William Dudley del Fed de Nueva York hablara sobre las lecciones de la crisis financiera
01:00 ALE  Produccion industrial sep % m/m -1.0 -0.8 2.6
04:.00 EUR  Ventas al menudeo sep % m/m 0.5 0.6 05
08:00 MEX Inversion fija bruta ago % ala 0.8 0.2 2.5
09:00 MEX  Reservas internacionales 3 nov mmd - - 172.8
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Jun'27(10a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)

~ 1135 EUA  Randal Quarles del Consejo del Fed hablara en la conferencia anual de The Clearing House

= 1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)

1400 EUA  Crédito al consumo sep (P) mmd - 18.3 131

1430 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)

20:45 CHI Balanza comercial oct mmd - 39.5 286

20:45 CHI Exportaciones oct % ala - 7.0 8.1

20:45 CHI Importaciones oct % ala - 16.8 18.7
© 1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)

% 19:30 CHI Precios al consumidor oct % ala 1.8 1.7 1.6
03:30 GRB  Produccién industrial* sep % m/m 0.3 0.3 0.2
07:30  EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 1 nov miles 234 232 229
08:00 MEX  Precios al consumidor oct % m/m 0.66 0.60 0.31

o 0800 MEX Subyacente oct % m/m 0.26 0.24 0.28

2 08:00 MEX  Precios al consumidor oct % ala 6.41 6.34 6.35
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)

13.00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 9 nov % 7.00 7.00 7.00
17.00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) 9 nov % 3.50 3.50 3.50
07:00 BRA  Precios al consumidor oct % m/m - 0.47 0.16
07:00 BRA  Precios al consumidor oct % ala - 2.75 2.54
08:00 MEX  Produccién industrial sep % ala 0.7 -0.8 0.5

i 08:00 MEX  Produccién manufacturera sep % ala 21 2.8 3.3

- 08:00 MEX  Produccion industrial® sep % m/m -0.5 -0.5 0.3
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan nov (P) indice 100.3 100.5 100.7

MEX  Negociaciones salariales oct % 35 - 5.1

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Ultima reunion de Agustin Carstens al
frente de Banco de México

= No esperamos cambios en la tasa de referencia de Banxico

= EIl FOMC mantuvo su postura monetaria sin cambios, aunque
sugiriendo un alza en diciembre

= EIl presidente Trump nomind a Jerome Powell para suceder a Janet
Yellen en el Fed

= EI BoE incrementa la tasa de referencia por primera vez en una década

= La Cémara de Representantes en EE.UU. presentdé su proyecto de
reforma fiscal

La semana préxima tendra lugar la reunion regular de politica monetaria de
Banxico, dando a conocer su decision el jueves 9 de noviembre a la 1:00pm. No
esperamos cambios en la politica monetaria con la tasa de referencia en 7%
aunque el comunicado de politica monetaria probablemente muestre un tono
hawkish, i.e. sesgo a implementar una politica monetaria mas restrictiva, ante las
recientes presiones observadas sobre el tipo de cambio, asi como sobre algunos
productos agropecuarios en particular. En nuestra opinién, el anuncio reciente
de la Comision de Cambios sobre el aumento en el monto de las subastas de
non-deliverable forwards (NDF) contuvo la tendencia de depreciacion que habia
observado el peso mexicano luego de la conclusion de la cuarta ronda de
negociacion del TLCAN, que tuvo lugar en paralelo con la presentacion del plan
fiscal de Trump acompafiada de una apreciacion del dolar. Esto le da margen a
la autoridad monetaria mexicana para mantener la tasa sin cambios, teniendo en
cuenta que esperamos que la inflacion termine el afio en niveles de 6.4% este
afio y empiece a converger hacia el objetivo en 2018.

Esta sera el Gltimo comité de politica monetaria de Agustin Carstens al frente de
junta de gobierno del Banco de México, ya que se incorporard como gerente
general del Banco de Pagos Internacionales (BIS). Esta posicidn es de gran
prestigio internacional, debido a que se le considera el banco central de los
bancos centrales y que, entre otras funciones, se encarga de asistir en la
regulacién financiera global, como en los acuerdos de capital y liquidez de
Basilea. En este sentido, el Dr. Carstens seria el primer mexicano que logra esa
posicién.

Cabe destacar que la trayectoria del Dr. Carstens al frente de Banxico incluy6
una modificacion profunda en la comunicacion del banco central con la
publicacién de las minutas de las reuniones de politica monetaria. Pero lo mas
destacable es que durante su periodo como Gobernador, la inflacién anual
alcanzo su nivel més bajo en la historia econdémica de nuestro pais.

Gabriel Casillas
Director General Analisis Econémico
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com
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El presidente Trump nomind a Jerome Powell
para suceder a Janet Yellen en el Fed

Como se habia filtrado anteriormente, el jueves el
Presidente Donald Trump nominé a Jerome Powell
para suceder a Janet Yellen al frente del Fed. El
proceso en el Senado parece que podria ser
relativamente rapido con una confirmacion lista para
antes de que termine el afio. La nominacién de
Powell llama la atencion no so6lo porque es la
primera vez que no se pide a un presidente del Fed
gue permanezca en Su cargo para un segundo
periodo, sino porque Powell no es economista de
profesion. No obstante, el mercado y los analistas lo
consideran un candidato que representa la
continuidad. En este contexto, esperamos que la
dindmica de construccién de consensos al interior
del FOMC se mantenga, al igual que la politica de
una comunicacion transparente. Adicionalmente,
pensamos que el proceso de normalizacién de la
politica monetaria continuara teniendo lugar de
manera gradual e inclusive el FOMC podria tornarse
mas cauto.

Hacia delante, pensamos que la atencion estara
principalmente en los temas de regulacion, en los
gue Powell tiene cierta cercania con la posicion
republicana. Si bien Powell se ha manifestado a
favor de mantener algunos de los principios que han
contribuido a fortalecer la banca después de la crisis,
también aboga por reducir la carga sobre los bancos
pequefios y medianos, asi como simplificar la regla
de Volcker.

El FOMC mantuvo su postura monetaria sin
cambios, aunque sugiriendo un alza en diciembre

En linea con lo esperado, y en una decision unanime,
el FOMC mantuvo sin cambios la tasa de referencia
en un rango de 1%-1.25%. Los miembros del comité
hicieron una evaluacion relativamente hawkish del
crecimiento econémico, considerando que esta habia
avanzado a un paso solido a pesar de las distorsiones
relacionadas con los huracanes. En nuestra opinion,
este argumento es suficiente para mantener nuestra
perspectiva de un alza en diciembre, que el mercado
descuenta con 87.5% de probabilidad. Lo anterior a
pesar de la perspectiva un poco mas dovish sobre el
tema inflacionario en el que consideran que la
inflacion subyacente se mantiene baja.

La Camara de Representantes en EE.UU.
presento su proyecto de reforma fiscal

Esta propuesta viene después del acuerdo de la
semana pasada de que no se debe incurrir en un
deficit mayor a 1.5 billones de doblares en los
préximos 10 afios. Esperamos que se discuta en las
préximas semanas para luego ser enviada al Senado,
en donde podra ser pasada con 51% de los votos,
incluido el voto del vicepresidente Pence. La
propuesta incluye recortes a los impuestos tanto a las
familias como a los corporativos, destacando posible
recorte del ISR de 35% a 20%. Si bien no esperamos
que la propuesta pase en su totalidad, si pensamos
gue se aprobaré el recorte impuestos a corporativos y
aplicable a partir de 2T18. Para México, esto podria
resultar mas negativo que la propia negociacién del
TLCAN, sobre todo pensando en la limitada
capacidad de respuesta (ver nota especial: “Reforma
fiscal en EE.UU.: Republicanos dan més detalles
sobre su propuesta de recorte de impuestos ”).

El BoE incrementa la tasa de referencia por
primera vez en una década

El Banco de Inglaterra, en una decision que no fue
unanime, incremento su tasa de referencia 25pb para
ubicarla en 0.5%. Cabe destacar que esta es el primer
incremento en la tasa desde hace mas de una década
y el primero desde la crisis de 2008. El comunicado
mostré un tono dovish, al eliminar la frase en la que
aludia a que la tasa de referencia necesitaria ubicarse
en niveles mas elevados de lo que el mercado
anticipaba, lo que es una sefial de que podria no
haber incrementos en las préximas reuniones. En
nuestra opinion, este movimiento de alza obedece al
hecho de que la inflacion se encuentra por encima
del objetivo del BoE mientras que el mercado
laboral se sigue fortaleciendo. No obstante, a pesar
de que la inflacion se ubica en 3%, los salarios reales
estan disminuyendo ante crecimientos nominales de
tan s6lo 2.1%. Adicionalmente, hay que tener en
cuenta que continua la incertidumbre con respecto al
Brexit. En este contexto, pensamos que el BoE
esperara a ver los efectos de este movimiento en la
tasa de referencia, mismo que por lo pronto la ha
devuelto al nivel en el que se mantuvo durante la
recuperacion de la crisis de 2008.

Gabriel Casillas, Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 34 35 3.0 3.2 33 33 34 35 35 35
EU 1.5 21 2.3 15 1.8 2.0 22 2.0 21 22 22
Eurozona 1.8 21 19 17 1.9 2.0 23 2.2 20 19 19
Reino Unido 1.8 15 13 1.8 1.6 1.8 1.5 15 1.0 11 13
China 6.7 6.8 6.5 6.7 6.8 6.9 6.9 6.8 6.7 6.6 6.5
Japon 1.1 14 11 1.1 1.7 1.5 14 13 12 12 1.0
India 79 6.4 73 75 7.0 6.1 5.7 6.5 72 75 74
Rusia 0.3 17 18 04 0.3 0.5 25 18 2.0 1.9 18
Brasil 36 0.7 23 2.9 25 04 0.3 1.0 18 2.0 2.0
México 29 1.9 25 2.1 33 32 1.9 1.6 18 23 29
Fuente: Banorte-Ixe
Pronédsticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016p 2017p  2018p 3T 4T 1T 2T 3TP 4Tp 1Te 2Tp
PIB Real 15 241 2.2 2.8 1.8 1.2 3.1 3.0 25 26 33
Consumo Privado 2.7 2.7 31 2.8 29 1.9 33 24 29 25 31
Inversion Fija 0.7 36 32 15 1.7 8.1 32 15 31 5.0 53
Inversion no Residencial (IC**) -0.6 39 2.7 34 0.2 71 6.7 39 2.5 46 4.7
Inversion Residencial 55 29 54 -4.5 71 1.2 7.3 -6.0 54 6.3 7.0
Gasto de Gobierno 0.8 0.2 0.8 05 0.2 0.0 -0.2 -0.1 17 18 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios -0.3 29 2.0 6.4 -3.8 3.0 35 2.3 4.0 2.0 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 1.3 4.0 3.0 2.7 8.1 49 15 -0.8 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 17 2.0 1.5 21 24 16 22 21 20 19
Subyacente (% anual) 2.2 2.0 2.0 2.2 22 20 17 17 1.9 19 1.8
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 41 4.2 49 47 47 44 4.2 41 4.0 4.0
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 180 155 239 148 178 187 91 175 160 160
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
ultimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 9.25 -100pb (Jul17)  -200 -375  -500 6-Dic Dic 17 -50pb 1225 1025 825 7.00
Estados Unidos Fondeo FED 1.125 +25pb (Jun 17) 25 50 75 13-Dic Dic 17 +25pb 0875 1125 1125 1.375
México Tasa de referencia 7.00 +25pb (Jun 17) 0 50 225 9-Nov Ago 18 -50pb 6.5 7.0 7.0 7.0
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 25 25 25 14-Dic 025 025 025 050
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 14-Dic 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 31-Oct - - -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 1.6 1.8 2.3 29 2.3 1.9 25
Consumo privado 35 31 31 32 2.1 17 2.2 2.8 2.8 24 25
Consumo de gobierno 3.6 3.0 1.8 0.0 12 16 4.0 5.0 11 0.7 3.7
Inversion fija bruta -1.9 0.9 -0.1 -3.1 -0.5 -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 -0.5 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 37 35 33 35 35 3.6 35 39 35 37
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 6.9 7.6 7.2 7.2 73 74 7.6 74 7.6 7.3 17
Creacion de empleos formales (miles) 300 -9 378 140 250 -42 259 166 733 952 736

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 26 34 53 6.3 6.4 6.4 4.9 4.9 34 6.4 38
Subyacente 3.2 34 4.8 4.8 4.8 5.0 4.5 4.2 34 5.0 4.2

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -5.2 -0.8 -2.7 -0.1 -13.1 -10.7 -14.0
Exportaciones mercancias (mmd) 95.0 100.2 94.8 102.9 3743 391.0 416.4
Importaciones mercancias (mmd) 100.2 101.0 97.6 103.1 387.4 401.8 430.4
Ingreso por servicios (mmd) 5.8 6.4 7.0 6.6 24.6 20.7 224
Egresos por servicios (mmd) 9.0 8.8 9.1 8.8 335 327 344
Ingresos primarios (mmd) 1.3 26 25 2.8 8.2 94 94
Egresos primarios (mmd) 5.9 8.6 12.5 7.9 35.6 38.5 40.3
Remesas (mmd) 6.9 6.9 6.6 7.3 21.0 2716 27.0
Cuenta Corriente (mmd) 6.3 25 -84 -0.3 -23.0 -23.5 -27.9

% del PIB 2.5 -1.0 -3.2 -0.1 2.2 =20 2.3
Inversion extranjera directa (mmd) 7.6 5.3 8.4 33 284 259 26.7

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -134.7 2524 309.1 141.9 -503.7  -416.9  -4430
% del PIB 0.7 -1.2 1.5 0.7 -2.6 -20 -2.0

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

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

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 175.8 176.5 174.9 174.9 176.4 176.7 176.6 176.6 176.5 176.7 177.0
Deuda del sector pablico (mmp)? 9,422.3 19,9343 9,173.4  9,300.5 9,9343 10,1101 10,742.7

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,251.3  5948.0 6,182.3  6,253.7 6,645.0
Externa (mmd) 183.2 181.0 187.3 187.3 181.0 175.3 186.3
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 49.1 46.9 439 491 485 485
Interna 305 30.6 30.0 281 30.6 30.0 30.0
Externa 18.6 18.5 16.9 439 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
%

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

Cetes 28 dias

Promedio 302 298 447 6.09 6.66 6.98 7.01 7.01 6.99 6.52 6.53

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

Promedio 3.51 332 448 6.40 7.03 7.37 7.34 7.31 7.29 7.05 6.83

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

Promedio 6.01 596 6.21 7.23 7.09 6.83 7.05 7.08 7.35 7.22 7.19

Fin de periodo 582 625 744 7.00 6.80 6.85 7.10 7.05 7.50 7.15 7.20
Bono EE.UU. 10 afios

Promedio 253 213 184 248 2.26 2.24 243 248 2.53 255 258

Fin de periodo 217 22T 244 240 2.30 2.33 245 2.50 2.55 255 2.60
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.

Promedio 348 383 437 475 483 459 462 460 482 467 461

Fin de periodo 365 398 500 460 450 452 465 455 495 460 460
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 1T17 27117 3117 4T17p 1T18p 2T18p 3T18p 4T18p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69 20.30 18.55 17.82 18.40 18.27 19.10 18.23 18.42
Fin de periodo 17.21 20.73 18.72 18.12 18.24 18.10 18.50 19.15 18.30 18.60

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 48,535 0.9 0.2 6.3 -3.9 26
INTERNACIONAL
IBOVESPA 73,915 2.6 05 22.7 0.6 16.7
IPSA (Chile) 5,486 0.2 -1.8 321 1.2 29.3
Dow Jones (EE.UU.) 23,539 04 0.7 19.1 4.0 313
NASDAQ (EE.UU) 6,764 0.9 05 25.7 36 337
S&P 500 (EE.UU) 2,588 0.3 0.5 15.6 21 239
TSE 300 (Canada) 16,020 04 0.0 4.8 1.9 9.9
EuroStoxxx50 (Europa) 3,690 1.0 04 12.1 2.3 24.1
CAC 40 (Francia) 5,518 04 0.3 13.5 2.8 25.1
DAX (Alemania) 13,479 26 1.9 174 45 305
FT-100 (Londres) 7,560 0.7 0.9 58 1.2 113
Hang Seng (Hong Kong) 28,604 0.6 1.3 30.0 0.5 26.3
Shenzhen (China) 3,993 0.7 -0.3 20.6 4.1 19.0
Nikkei225 (Japon) 22,539 37 24 17.9 9.3 315
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.20 04 -0.3 7.9 5.2 0.1
Délar canadiense 1.28 0.3 1.0 53 22 5.0
Libra esterlina 1.31 04 -1.6 6.0 -1.2 45
Euro 1.16 0.0 0.3 104 12 49
Yen japonés 114.07 0.4 0.4 25 -1 9.7
Real brasilefio 3.31 24 -13 -1.8 5.1 22
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,275.3 0.6 01 10.0 04 -14
Plata-Londres 1,708.5 2.2 1.6 5.2 2.9 55
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 62.2 28 1.3 94 11.0 15.8
Barril de WTI 55.6 32 23 36 104 11.0
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 14 1 6 1 39 52
Treasury 2 afios 1.6 3 14 1 42 81
Treasury 5 afios 2.0 -4 8 2 6 73
Treasury 10 afios 2.3 -7 1 -5 -1 52
NACIONAL
Cetes 28d 7.02 -3 1 124 -1 228
Bono M Dic 17 712 2 0 69 5 193
Bono M Jun 22 7.05 -3 1 23 29 96
Bono M Nov 42 7.54 2 1 -28 27 68
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 409.50 0.2% 0.0% 8.0% 0.3% 6.1%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 299.57 0.2% 0.0% 6.8% 0.4% 5.8%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 525.45 0.2% 0.0% 8.6% 0.3% 6.2%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 458.93 0.2% 0.0% 6.5% 0.1% 5.5%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 127.14 0.1% 0.0% 2.7% 0.1% 1.9%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 127.55 0.0% 0.0% 2.6% 0.0% 1.8%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 158.56 0.4% 0.0% 5.6% 0.1% 4.3%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 137.72 0.0% 0.0% 3.8% 0.1% 2.5%

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

L T . Renta Fija y Tipo de Cambio
= Con una agenda econdémica mas ligera, la tendencia de los mercados jay T
podria ser definida por eventos geopoliticos o por los reportes Alejandro Padilla
corporativos. En México, atencion en la reunion de Banxico Director de Estrategia

.. . . . ; alejandro.padilla@banorte.com
. En renta flja, vemos mayor atractivo en estrategias defensivas a travées

de steepeners en la curva de TIIE-IRS; en el cambiario, mantenemos Juan Carlos Alderete, CFA

cautela y recomendacion de compras del USD/MXN en bajas Subdirector de Estrategia
juan.alderete.macal@banorte.com

= La incertidumbre por las negociaciones del TLCAN continGa
afectando a las acciones mexicanas. De agosto a la fecha, el IPC
acumula una caida de 5.2% vs un alza de 5.5% en emergentes Analisis Bursatil

= En el mes de noviembre se espera la colocacion de $15,829mdp, Manuel Jiménez
destacando las emisiones de FEFA, FOVISSSTE, GAP y Toyota Director Analisis Bursati

] ) ) manuel.jimenez@banorte.com
En la semana, la atencion de los mercados se centré en la reunion de politica

monetaria del BoJ, del Fed y del BoE, con este Gltimo subiendo tasas por Marissa Garza _
. . , Subdirector Anélisis Bursatil
primera vez desde 2007, asi como en los datos de empleo en EE.UU. Ademas, marissa.garza@banorte.com
el Presidente Trump nomind a Jerome Powell como sucesor de Janet Yellen
para dirigir la Reserva Federal dando continuidad al ciclo gradual en la Victor Hugo Cortés
. ., . . . ., Subdirector Analisis Técnico
normalizacién monetaria. Por otro lado, la incertidumbre por la negociacién del victorh.cortes@banorte.com

TLCAN sigue afectando a los activos mexicanos. En este contexto, los bonos
soberanos registraron ganancias de 1 a 2pb a lo largo de la curva mientras que el

peso se deprecid 0.4% Yy la bolsa retrocedi6 1.37%. Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

La agenda economica en EE.UU. incluye confianza del consumidor de la U. de Director Deuda Corporativa

Michigan y los inventarios mayoristas. En la Eurozona se publicardn encuesta tania.abdul@banorte.com
PMI de servicios y ventas al menudeo. Por su parte, en el Reino Unido habra Hugo Gomez
produccion industrial de septiembre. En México, estaremos atentos a la Subdirector Deuda Corporativa
inflacion (Banorte: +0.66%e) y a la confianza del consumidor de octubre asi hugoa.gomez@banorte.com

como a la produccion industrial (septiembre) e inversion fija bruta (agosto)
mientras que el evento relevante serd la decisién de politica monetaria de

Banxico.
Préximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
- Monto Fecha . Emisora Variacion  Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura
Emision $mdp Subasta Est.  TasaRef. Calf Semanal* 25 Oct 1Nov  Propuesto Propuesta
RUBA 17 500 7-nov-17 No TIE28 A AC* 0.20% 3.52% 3.55% 3.55%
GAP 17-2 2,300 7-nov-17 No TIE28 AAA ALSEA* 2.23% 4.35% 4.48% 4.48%
FEFA 17-6 10-nov-17 No TIE28 AAA AMXL -2.78% 13.90% 15.54% 1.00% 16.54%
FEFA17-7 4,000 10-nov-17 No TIE28 AAA ASURB -2.34% 3.12% 3.06% 3.06%
FEFA 17-8 10-nov-17 No TIE28 AAA CEMEXCPO  -1.42% 10.63% 10.54% 10.54%
JOLLYCB 17 250 7-nov-17 ABS TIE28 AA+ FEMSAUBD  -2.82% 14.62% 14.39% 14.39%
TOTAL___70% GUBKCOR 1w o 1o T2
v I =1 0 . 0 . 0 . 0
hesos. Gl anescla nacnel. Reaparos, Ol Pibica Roctngs | IENOVA®  204%  62%  648% 6.48%
LIVEPOLC -2.52% 4.32% 2.21% -1.00% 1.27%
MEGACPO 0.52% 4.39% 4.43% 4.43%
MEXCHEM*  2.59% 3.90% 4.03% 4.03%
OMAB -1.63% 0.99% 0.98% 0.98%
PINFRA* -0.75% 1.95% 1.94% 1.94%
WALMEX* 2.45% 9.57% 9.86% 9.86%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Pocas cifras en la
semana, con atencion en la reunién de Banxico

Esta semana la operacion en mercados globales
estuvo dirigida por importante actividad en el frente
de bancos centrales desarrollados, destacando las
decisiones de politica monetaria del BoJ, el Fed y el
BOE, con este ultimo subiendo tasas por primera vez
desde 2007. En este contexto, en EE.UU. el
Presidente Trump designé a Jerome Powell como
sucesor de Janet Yellen en la presidencia del Fed y
el Partido Republicando presentd el proyecto de la
esperada reforma fiscal, el cual aportd pocas
novedades a lo ya conocido, reafirmando entre otros
detalles la reduccion de la tasa tributaria empresarial
del 35% al 20%. Asimismo, entre una agenda llena
de datos econdémicos relevantes el reporte laboral en
EE.UU. mostro reversion de los efectos de los
huracanes pero salarios contenidos.

Para la siguiente semana lo méas importante a nivel
local sera la decision de politica monetaria de
Banxico, ultima en la cual participara el Gobernador
Carstens ante su salida el 30 de noviembre para
dirigir al BIS. No esperamos cambios a la postura
pero advertimos espacio para un sesgo mas hawkish
ante las recientes presiones en el cambiario y la
dinamica de inflacion. Datos a publicarse para
México incluyen confianza del consumidor,
inversion fija, inflacion, produccion industrial y
salarios nominales. En el frente internacional destaca
la primera vista de Trump a Asia, con EE.UU.
publicando inventarios mayoristas y confianza del
consumidor. En la Eurozona se publican PMls,
ventas minoristas y produccién industrial con R.U.
agregando este ultimo dato y balanza comercial.
Japon espera las minutas del BoJ y China estara
publicando cifras duras de octubre.

Compleja dindmica de las tasas de interés en el
mes de octubre...

El mercado de renta fija local observé pérdidas
importantes durante el mes de octubre ante un
incremento en las primas de riesgo asi como en las
primas de término. Esto tuvo lugar como resultado
de la fuerte incertidumbre alrededor del proceso de
negociaciones del TLCAN (e.g. cuarta ronda
mostrando un deterioro en las platicas), dudas sobre
las acciones futuras de bancos centrales (e.g. Fed

mostrandose méas hawkish al pasar la probabilidad
implicita de alza de tasas en diciembre de 66.6% a
82.8%), un posible escenario de reforma fiscal en
EE.UU., asi como algunos eventos geopoliticos que
pusieron a los inversionistas en un tono de menor
apetito por activos en mercados emergentes. En el
décimo mes del afio, el resultado fue de pérdidas
generalizadas de 31pb en promedio en Bonos M y
derivados de TIIE-28, 21pb en Udibonos (al excluir
el instrumento Dic’17) y 17pb en UMS.

Como puede observarse en la siguiente gréafica, hubo
un incremento en la prima de riesgo calculada como
el diferencial de tasas entre Bonos M y Treasuries,
con la métrica de 10 afios pasando de 452pb a
486pb, cercano ya a la media de los Ultimos 12
meses en 480pb, y con la posibilidad de extenderse
hacia niveles cercanos de 500pb en momentos de
mayor volatilidad en noviembre (e.g. cercanos a la
quinta ronda del TLCAN del 17 al 21 de
noviembre). La pendiente de la curva se hizo méas
pronunciada (2/10 en TIIE-IRS), y el mercado
comenzd a cuestionarse el margen de maniobra de
Banxico en los proximos meses ante un entorno
externo y local que sera complejo.

Deterioro en condiciones del mercado de renta fija local en octubre
Pts - %y Pb

uSep m Oct BPromedio 2017

30 -

26

25 4
20 ~
15 -

10 A
4,52 4.83 4.79

-2
Movimientos
Banxico Dic'18***

Pendiente de 2 vs.
10 aflos**

Diferencial 10
afos*

*Pts - %, entre Bonos My Treasuries

**Pb, pendiente en curva de derivados

*** Pb, movimientos implicitas en curva de futuros
Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg

... Y noviembre podria sugerir un escenario
similar

La reciente nominacion de Jerome Powell (centro-
dovish) como probable sucesor de Janet Yellen al
frente del Fed, implicara una continuidad en la
politica monetaria en EE.UU. Esto se da en un
contexto en el cual el Fed validé el alza que tiene
descontada el mercado para la tasa de referencia en
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diciembre. Seguimos esperando un aplanamiento de
la curva de rendimientos en Estados Unidos. La
probabilidad implicita de un alza de 25pb en los Fed
funds en diciembre se ubic6 en 92.3%. Por otra
parte, el Treasury de 2 afios opera en 1.61%, después
de que en los dltimos 2 meses ha observado un
incremento de 27pb. Los futuros de tasa muestran
alzas implicitas acumuladas de 21pb para finales de
este afio y 55pb para el siguiente, lo cual pudiera
ajustarse al alza generando mayores presiones en el
plazo de 2 afios, especialmente si tomamos en cuenta
una tasa forward en 2.20% (por debajo de la posible
tasa que pudiéramos ver en este periodo). Por otro
lado, anticipamos un Treasury de 10 afios (cerrando
esta semana -6pb en 2.35%) que tendra menor
espacio de alza hacia niveles de 2.50%. En México,
el mercado finalizé la semana con ganancias de 2pb
en promedio sobre tasas nominales pero presiones de
4pb en instrumentos a tasa real. A nuestro parecer,
las condiciones actuales sugieren una correccion
adicional en primas de riesgo y de término, por lo
gue mantenemos la estrategia defensiva de valor
relativo en steepeners 2s5s y 2s10s en TIIE-IRS.

Continuamos cautelosos en el MXN, con menor
apetito del mercado para estrategias de carry en
el corto plazo

En octubre el peso registré su mes mas débil en lo
que va del afio, con una caida de 4.7% al pasar de
18.25 a 19.15 por dolar, cerrando el viernes en
19.20, una pérdida semanal de 0.4%. Entre divisas
de emergentes fue la segunda mas débil después del
TRY (-6%), con el dolar fortaleciéndose 1.8% de
acuerdo al BBDXY.

Similar a lo comentado en tasas, creemos que este
mes seguird siendo complicado para el MXN. El
entorno continuara caracterizado por una serie de
riesgos relevantes, tanto locales como externos. En
particular, vemos una baja conviccion del mercado
sobre la probabilidad de aprobacién del plan fiscal
en EE.UU., lo que sugiere una alta posibilidad
movimientos elevados en ambos sentidos. Seguimos
creyendo que esta situacion sugiere el potencial de
una mayor volatilidad global en divisas, con la
importante serie de eventos y cifras conocidas a lo
largo de la semana reafirmando, en el agregado,
nuestra postura.

En este contexto, reiteramos nuestra expectativa de
que el apetito por coberturas cambiarias de Banxico
se mantendra elevado, con la oferta de la semana
pasada registrando una demanda de 3.84x (ver
Estrategia de Mercados anterior) y la del miércoles
en 3.77x. En nuestra opinion, esto sugiere que los
inversionistas consideran que el potencial actual de
apreciacion del peso es limitado.

Un factor adicional que hemos mencionado que ha
ayudado al peso a lo largo del afio ha sido el elevado
nivel de carry, sobre todo relativo a otros EM. Si
bien este sigue siendo el caso, este tipo de estrategias
han estado desfavorecidas por la incertidumbre
reciente, con mayor preferencia en paises percibidos
con un mayor grado de seguridad y fundamentales
fuertes. La grafica muestra el desempefio de esta
estrategia en lo que va del afio de acuerdo con un
indice de Bloomberg que considera posiciones largas
en renta fija de tres meses en ocho de estas divisas
(BRL, MXN, IDR, INR, HUF y PLN), fondeadas
con USD y con una ponderacion igual en cada una.
Como se puede observar, este indice alcanz6 un
maximo a inicios de septiembre en 13.2%, cayendo a
8% al cierre del viernes.

indice de carry EM frente al délar y desempefio del MXN
Base 100= 30-dic-2016, acumulado

123 - .
3 e Indlice carry EM o= MXN/USD spot
118 -
113 -
108 -

103 -

98 -

93 T T
dic-16 feb-17 abr-17
Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

jun-17 ago-17 oct-17

En este contexto, mantenemos la recomendacion de
compras del USD/MXN en bajas, cautelosos sobre el
peso. Vemos un fuerte soporte en el sicologico de
19.00, donde esperamos un mayor apetito de
compra, con resistencias en 19.30 y 19.50 por dolar.
En nuestra opinion los inversionistas se mantendrén
poco convencidos de posiciones largas en nuestra
divisa, atentos a una serie importante de riesgos.
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ANALISIS BURSATIL: Atencion en los reportes
corporativos y pocos datos econdmicos en la
agenda

Concluimos la semana con variaciones mixtas en los
indices bursatiles. Las bolsas estadounidenses
acumularon una semana mas de ganancias y nuevos
méaximos mientras que los indices latinoamericanos
registraron un rendimiento negativo. En este
periodo, los inversionistas asimilaron la decision de
politica monetaria del FOMC y la nominacion de
Jerome Powell como el préximo Presidente de la
Reserva Federal. En octubre, los indices
estadounidenses  registraron las  siguientes
variaciones: DOW +4.3%, NASDAQ +3.6% vy
S&P500 +2.2% mientras que el IBGC de Colombia
y el IPC registraron caidas nominales de 4.2% vy
3.4%, respectivamente. En Meéxico, el principal
factor de riesgo es la negociacion del TLCAN.

La siguiente semana, la subsidiaria de transportes de
GMexico (GMXT) pretende llevar a cabo una Oferta
Publica Inicial de acciones, 50% Primaria y 50%
Secundaria. El rango de precios se ha establecido
entre P$31.50 y P$39.00, esperando fijar el mismo el
proximo jueves 9 de noviembre, para cruzar en la
bolsa el viernes 10 de noviembre. En ese sentido el
monto a recaudar podria ubicarse entre US$1,000m
y US$1,200m (al incluir las opcion de un 15% de
sobreasignacién) y que representarian alrededor del
14.6% del capital de la compafia. De concretarse,
esta seria la oferta mas grande en la BMV en lo que
va del afio. De acuerdo con los precios establecidos
en el rango de colocacion, el multiplo FV/EBITDA
12m podria oscilar entre 10.3x y 12.3x vs. el
promedio de empresas comparables en Bloomberg
de 11.7x. Los recursos obtenidos por la parte
primaria se utilizaran para liquidar el crédito puente
para la adquisicion de Florida East Coastway
Railway (FEC) y propositos corporativos generales.

En otras noticias, el |Instituto Federal de
Telecomunicaciones (IFT) determind las tarifas de
interconexion que estaran vigentes en 2018 entre
operadores fijos y moviles poniendo fin a la tarifa
cero siendo una consecuencia del fallo de la SCJIN.
Esta noticia es favorable para AMX ya que cobrara a
sus competidores por la terminacion de llamadas y
sus costos de interconexion se reducen por una baja
del 56% en las tarifas.

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 48,534.84
Nivel Objetivo 53,700
Rend. Potencial 10.64%
Maximo 12m (25/07/2017) 51,772.37
Minimo 12m (18/11/2016) 43,998.98
IPC — Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
52,000 - r 16,000
- 14,000
50,000 -
F 12,000
48,000 - - 10,000
- 8,000
46,000 - - 6,000
- 4,000
44,000 -
- 2,000
42,000 T T — T T T T T T T - 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC  S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 48,534.84 2,587.84  23,539.19 6,764.44 3,689.96  73,915.42
Nominal -1.37% 0.26% 0.45% 0.94% 1.03% -2.711%
us$ -1.62% 0.26% 0.45% 0.94% 1.15% -3.87%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
101% -
S&P500
100% -
99% -
98% 1 IPC
97% -
96% T T . r )
oct 27 oct 30 oct 31 nov 01 nov 02 nov 03
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
OHLMEX* 10.2 TLEVICPO (13.2) GFNORTEO 2,187.2
UNIFINA 7.6 PE&OLES* (6.0) AMXL 673.2
ELEKTRA* 6.0 CULTIBAB (5.5) WALMEX* 583.0
MEGACPO 5.3 PAPPEL* (54) GMEXICOB 511.0
GENTERA* 4.9 LIVEPOLC (4.3) TLEVICPO 486.7
RASSICPO 4.8 FEMSAUBD (3.9) CEMEXCPO 460.2
POCHTECB 4.4 CEMEXCPO (3.7) FEMSAUBD 427.0
GFNORTEO 44 SAREB (3.5) ELEKTRA* 267.7
PINFRA* 4.3 NEMAKA (3.4) PE&OLES* 267.2
GBMO 39 CMOCTEZ* (2.6) FUNO11 249.2

1/ Promedio diario de 5 dias



<» BANORTE IXe

ANALISIS TECNICO: ElI S&P/BMV
hilvané dos semanas en terreno negativo

IPC

El S&P/BMV IPC extendi6 la correccion por
segunda semana consecutiva. En este movimiento
habilité el piso ubicado en los 47,870 puntos. Si este
terreno lo vulnera podria ampliar la correccion hacia
el siguiente soporte que identificamos en 47,000
enteros. Si bien la tendencia sigue siendo de baja no
descartamos movimientos contra tendencia. La
resistencia clave estd en 49,425 puntos. Sugerimos
ser selectivos. El indice acumula un ajuste del 7.6%
desde su maximo historico.

El ETF de México EWW cerré un gap de baja y se
aproxima a un soporte que identificamos en
US$48.90. Es clave que valide este nivel de lo
contrario ampliaria la correccion. El siguiente piso
esta en US$47.55. Por otra parte, de generar un
rebote técnico la resistencia a buscar estd en
US$51.50. La tendencia principal se sostiene a la
baja.

El S&P500 sum6 8 semanas consecutivas subiendo
ubicando su cotizacion en niveles maximos. El
objetivo que podria buscar lo proyectamos hacia los
2,625 puntos. En nuestra opinién la posibilidad de
una toma de utilidades en este movimiento de alza
sigue vigente. El soporte lo estamos ubicando en
2,550 enteros. Sugerimos capitalizar utilidades de
corto plazo.

El Dow Jones generd su octava semana consecutiva
avanzando y termind en maximos historicos. Esta
superando los 23,500 puntos, si logra consolidar este
rompimiento podria extender el ascenso hacia los
24,000 enteros. No descartamos una toma de
utilidades en el corto plazo. En este contexto el
apoyo a validar estd en 23,000 puntos.
Recomendamos capitalizar utilidades de corto plazo.

El Nasdaq extiende la recuperacion por sexta semana
consecutiva. Se aproxima al objetivo que
proyectamos en 6,810 puntos. Si respeta este nivel
podria generar una correccion. En este sentido el
soporte a poner a prueba est4 en 6,600 enteros. Por
otra parte, si supera los 6,810 puntos la siguiente
resistencia estd en 6,865 puntos. Sugerimos
aprovechar los niveles maximos para capitalizar
utilidades de corto plazo.

IPC nominal
Puntos

52,500 -
51,000 -
49,500 -
48,000 -
46,500 -

PM 200 dias
45,000 -

43,500 T T T T T T T
jul-16 sep-16 nov-16 ene-17 mar-17 may-17 jul-17 sep-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
Puntos

2,650 -
2,550
2,450
2,350
2,250 - l

PM 200 dias
2,150 -

2,050 T r r r T T
oct-16  dic-16  feb-17 abr17  jun-17 ago-17  oct-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES
Puntos

24,500 -

23,500 -
22,500 -
21,500
20,500 -

_ l
19,500 PM 200 dias
18,500 -

17,500 r T T T . .
oct-16  dic-16  feb-17 abr17 jun-17 ago-17 oct-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA: Para la siguiente
semana se espera que se coloquen $7,050mdp

Noticias Corporativas y de Calificacion. i) Se
anuncié la amortizacion anticipada voluntaria total
de la emision EDONL 06 para el proximo 30 de
noviembre; ii) Fitch increment6 la calificacidon del
BRH de Su Casita BRHSCCB 05U a ‘C(mex)’
desde ‘D(mex)’; iii) Moody's afirmé las
calificaciones de largo plazo en escala global vy
escala nacional de Grupo Financiero Banorte y
colocd en revision las calificaciones de largo plazo
en escala global y escala nacional de Grupo

Financiero Interacciones; mientras que Fitch
coloc6 calificaciones de GF Banorte en
‘Observacion Negativa’ y de Interacciones en

‘Observacion Positiva’ tras anuncio de fusion

Resumen de mercado LP. Esta semana en el
mercado de deuda corporativa de largo plazo se
subast la emision estructurada de Crédito Real
(CREALCB 17) respaldada por los derechos de
cobro de una cartera de contratos de crédito con
descuento via nébmina a pensionados y jubilados del
IMSS, originados por Crédito Real. La emision se
realizd6 por un monto de $800mdp a un plazo de 5
afios, pagando una tasa variable. En el mes de
noviembre se espera que se coloquen mas de
$16,000mdp principalmente con las emisiones
quirografarias de FEFA, Grupo Aeroportuario del
Pacifico y Toyota, y la estructurada de FOVISSSTE.

Resumen de mercado CP. EI monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendi6 a $55,979mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$3,630mdp. Los participantes con  mayor
contribucion fueron NR Finance con $1,000mdp,
Daimler Meéxico con $750mdp, y GM Financial de
México y Toyota Financial Services México con
$500mdp cada uno.

Emision: GAP 17-2: es la quinta emision de LP
bajo el programa de $9,000mdp. ElI monto es por
hasta $2,300mdp, con plazo de 5 afios y referenciado
a THE 28 méas una sobretasa. El bono es
quirografario y se amortizara en una sola exhibicion
al vencimiento (Bullet). Las calificaciones son
‘mxAAA / Aaa.mx’ por parte de S&P y Moody’s,
respectivamente.

GAP 17-2 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion
del instrumento. Vifietas Grises: ‘AAA; Negras: GAP’

Emision: FEFA 17-6 / 17-7 / 17-8. Son la décima
sexta, decima séptima y décima octava emisién al
amparo del programa de CBs por hasta $50,000mdp.
En conjunto se emitirdn por un monto de hasta
$4,000mdp, que podra ser aumentado por
mecanismo de sobreasignaciéon y podria llegar a
hasta $4,600mdp. Las emisiones 17-6, 17-7 y 17-8
contaran con vencimiento en 1.7, 3 y 5 afios
respectivamente, pagando una tasa flotante
referenciada a la TIIE 28 més una sobretasa. Estas
emisiones estan clasificadas en igualdad de
condiciones (pari passu) respecto a toda la deuda no
garantizada existente y futura del fondo. FEFA
destinara los recursos obtenidos para financiar sus
operaciones de crédito. La emision cuenta con
calificaciones de ‘mxAAA/AAA(mex)’ por parte de
S&P y Fitch Ratings.

FEFA 17-6 / 17-7 | 17-8 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del

instrumento. Vifietas Grises: ‘AAA’; Vifietas Negras: FEFA
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Nota Especial: Jerome Powell quedara al frente del
Fed a principios de febrero del 2018 Katia Goya

Economista Senior, Global
. . L., katia.goya@banorte.com
= Finalmente, se dio a conocer la esperada decision de Trump, respecto

al sucesor de Janet Yellen al frente del Fed Juan Carlos Garcia
. . Economista, Global
= Yellen deja el puesto de presidente el 3 de febrero del 2018 y es juan.garcia. viejo@banorte.com

altamente probable que deje también el Consejo de Gobernadores

= Como ya se venia especulando, Jerome Powell sera quien ocupe la
Presidencia del Fed

= Powell lleva cinco afios como Gobernador del Fed y su sesgo es
ligeramente dovish

=  Ahora Powell debe ser confirmado por el Senado, lo cual es altamente
probable, teniendo en cuenta que es cercano a los republicanos

= Con la nominacién de Powell no cambiamos nuestros estimados de un
alza en la tasa en diciembre de 25pb y dos alzas en el 2018

El Presidente Trump dio a conocer el esperado anuncio de quién sucedera a
Yellen al frente del Fed una vez que termine su mandato a principios de
febrero. Como ya se venia especulando desde hace varios dias, Jerome Powell
fue el elegido. Su nominacion ahora pasard al Senado donde deberd ser
aprobada. Powell, de 64 afios, es actual miembro del Consejo del Fed, es
politélogo con doctorado en leyes, fue subsecretario del Tesoro y se le considera
cercano a los republicanos. Tiene una filosofia muy similar a la de Janet Yellen
y consideramos que su sesgo ligeramente dovish significa la continuacion de un
ciclo gradual de normalizacion monetaria, es decir, su politica sera discrecional
en cuanto a la tasa de interés y buscara que la reduccion del balance lo deje en
un monto de entre los niveles pre-crisis y de su nivel actual. Por ello, el mercado
ve con buenos 0jos su nominacion. Creemos que buscara la desregulacion
bancaria en algunos aspectos.

Ademaéas del puesto que dejara Yellen, esta también libre la silla del
vicepresidente y de otros dos miembros del Consejo. Cabe recordar que
Stanley Fischer dejo el Fed en octubre (silla que ocupa temporalmente el
Presidente del Fed de Nueva York William Dudley). Por lo general, el
nominado a Presidente del Fed es consultado para la decisién, tal y como
sucedi6 con Stanley Fischer, quien no estaba en la conversacion y fue
recomendado directamente por Janet Yellen. Ademas, quedan dos vacantes
adicionales y con Powell sustituyendo a Yellen, habra que cubrir esa plaza
también.

Composicion del FOMC en 2018. Como ya comentamos anteriormente, la
situacion actual dentro del Consejo de Gobernadores del Fed es complicada. Sin
embargo, por lo general, los miembros del Consejo votan en la misma direccion
en la que lo hace el presidente. Desde 2005 no se registra una disidencia de
algn miembro del Consejo, justamente cuando el huracan Katrina paso por el
estado de Luisiana. En este contexto, toma relevancia la rotacién de los
Presidentes de los Bancos Regionales de la Reserva Federal.
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Ademés de los miembros del Consejo y del
presidente del Fed de Nueva York, en 2018, los
presidentes de los bancos de la Reserva Federal que
tendran voto serén los siguientes: (1) Loretta Mester,
del Fed de Cleveland; (2) Mark Mullinix, del Fed de
Richmond; (3) Raphael Bostic, del Fed de Atlanta; y
(4) John Williams, del Fed de San Francisco. Esta
composicion puede resultar marginalmente mas
hawkish que en 2017, como se aprecia en los
gréficos inferiores. Sin embargo, Bostic y Mullinix
votardn por primera vez, por lo que aun estd por
verse el verdadero sesgo que cada uno de ellos tenga.

Trayectoria estimada para la tasa de Fed funds
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Consideramos que la nominacién de Powell es
positiva para los mercados y para algunas de las
propuestas de campafia de Trump. En nuestra
opinion, los mercados tomaron de una manera
positiva la nominacion de Powell, ya que esto
representa la continuacién del proceso gradual de
restriccién monetaria que comenzé Janet Yellen. Sin
embargo, Powell parece propenso a actuar con
mayor laxitud monetaria en caso de un choque
econémico. Por otro lado, el nominado a Presidente
del Fed esté4 a favor de una moderada desregulacion
bancaria, la cual ha sido promovida por el Presidente
Trump. Finalmente, la politica monetaria actual
todavia representa un soporte para el empleo y para
el crecimiento, mismo que podria ser ain mayor con
la aprobacion del plan fiscal. Por lo pronto,
seguimos esperando que el Fed incremente la tasa de
referencia en diciembre y que lo haga en dos
ocasiones durante 2018, aunque podrian ser tres en
caso de que se implemente un agresivo plan fiscal en
ese afio, o bien, que las presiones inflacionarias
finalmente aparezcan.
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Nota Especial: Reforma fiscal en EE.UU. -

Republicanos dan mas detalles sobre su Gabriel Casillas
. |rect'orlGeneraI AFiJ_unto Analisis
propuesta de recorte de impuestos Eoondmics§ BUSE o
= La Cémara de Representantes present6 su propuesta de reforma fiscal Delia Paredes
. i Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
=  Esta propuesta viene después del acuerdo de la semana pasada de que delia.paredes@banorte.com

no se debe incurrir en un déficit mayor a 1.5 billones de délares en los
proximos 10 afios

= Esperamos que se discuta en las proximas semanas para luego ser
enviada al Senado

= La propuesta incluye recortes a los impuestos tanto a las familias como
a los corporativos, destacando posible recorte del ISR de 35% a 20%

= Si bien no esperamos que la propuesta pase en su totalidad, si
pensamos que se aprobard el recorte impuestos a corporativos y
aplicable a partir de 2T18

= Para Meéxico, esto podria resultar mas negativo que la propia
negociacion del TLCAN, sobre todo porque su posible aprobacién e
instrumentacion llegaria en un momento complicado para México, en
visperas de las elecciones de 2018

= Adicionalmente no existe espacio fiscal en México para disminuir el
ISR corporativo

La Cémara de Representantes presentd el dia de ayer el proyecto de ley de
reforma fiscal. Esta propuesta viene después de que la semana pasada se llegara
a un acuerdo en esta misma instancia de que el proyecto fiscal tendria que
contemplar un aumento del déficit en solamente 1.5 billones de dolares en los
préximos 10 afios y esperamos que se discuta en los préximos dias para luego
ser enviada al Senado. Cabe mencionar que en el Senado solamente se
requeriran 50 votos siendo el voto del Vicepresidente Pence requerido para el
desempate. (ver nota: “El Congreso da un paso mds para hacer posible el
esperado recorte de impuestos ” <aqui>). Se espera que se empiece a discutir en
el Comité correspondiente en la Camara Baja el proximo lunes para luego votar
sobre el paquete. Una vez que esté completa la propuesta de ley se votaria ya en
el pleno de la Camara, se espera que antes del 16 de noviembre cuando empieza
el receso de Dia de Accion de Gracias.

En nuestra opinion, lo mas significativo de esta reforma es el posible recorte del
ISR de 35% a 20%, que esperamos que se apruebe solamente para los impuestos
a corporativos y aplicable a partir de 2T18.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20171026_Impuestos.pdf
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Republicanos més cerca del recorte de impuestos.
La llamada Ley de recortes a impuestos y empleos
(Tax cut and job Act) se basa en el proyecto
presentado en septiembre, pero proporciona una
imagen mucho mas clara de los planes para recortar
impuestos tanto a los ingresos corporativos como a
los personales, con un impacto presupuestario de 1.5
billones de dolares, equivalentes a 0.7% del PIB
durante la préxima década.

Impacto mixto sobre personas fisicas. Del lado del
impuesto sobre la renta para particulares, la
propuesta consolida los rangos de impuestos de siete
a cuatro, con una tasa minima de 12% -a lo que hay
gue afiadir mayores deducciones-, mientras que la
tasa marginal mas alta se mantiene en 39.6%, como
se observa en la siguiente tabla. Esta propuesta
resulta en una mejora marginal a las familias de
bajos ingresos, pero permite a los republicanos
argumentar que el paquete contempla recortes de
impuestos a la clase media.

Propuesta de impuesto sobre la renta para personas fisicas
Tasa impositiva en %, nivel de ingresos en dolares

Soltero Casado Jefe de familia
12%>0 12%>0 12%>0
25% >45 mil 25% >90 mil 25% >67.5 mil
35%>200 mil 35%>260 miles 35%>230 miles
39.6%>500 mil 39.6%>1 millén 39.6%>500 mil

Fuente: taxfoundation.org

Recorte en los impuestos sobre la renta a
corporativos. La propuesta republicana incluye un
recorte de impuestos de 30% a 20%, menor al 15%
que habia propuesto el presidente al inicio de su
mandato. Adicionalmente existen otras medidas: (1)
Crea un nivel méaximo para la llamada tasa de pass-
through —que es el tratamiento fiscal que se da a los
duefios de empresas pequefias y medianas-, de 25%
del ingreso sujeto a reglas anti-abuso; (2) permite la
depreciacion de la inversion de capital de corto plazo
—como es el gasto en maquinaria y equipo-, por
cinco afos; (3) limita la deducibilidad de los gastos
netos de intereses a 30% sobre el EBIDTA para
negocios con ingresos brutos de mas de 25 millones
de ddlares; y (4) permite que las pérdidas operativas
se mantengan en los siguientes periodos de manera
indefinida, actualizados por un factor de inflacion y
de retorno real sobre el capital, al tiempo que se
limitan las deducciones sobre dichas pérdidas a 90%
del ingreso gravable del afio en cuestion, entre otros.

Destaca también la transicion a un sistema
impositivo territorial y cambios en los impuestos
sobre las herencias. El proyecto de ley reduce el
impuesto sobre las ganancias globales de las
empresas multinacionales a una nueva tasa del 10%,
pero pondria fin a su capacidad para diferir el pago
por mantener las ganancias en el extranjero. Para la
transicion al nuevo sistema, habra un cargo Unico del
12% sobre las ganancias retenidas mantenidas en el
extranjero, con una tasa reducida del 5% para las
ganancias mantenidas en activos no liquidos. Con
respecto a los impuestos sobre las herencias, se
incrementan las exenciones a 10mdd, indexado a la
inflacién y deroga el impuesto sobre el patrimonio
después de seis afios.

Si bien la propuesta cumple con la promesa de
recortar impuestos, queda poco espacio sobre las
medidas que podrian generar ingresos. El
argumento de la administracion Trump es que estas
medidas, si bien en un principio implican menores
niveles de ingresos, el impulso econémico que
generaran serd suficiente para compensar por la
caida inicial en la recaudacién. Este proceso se
conoce como dynamic scoring. En nuestra opinion,
el problema es que este proceso puede tardar muchos
afios e inclusive nunca materializarse y aumentar el
déficit fiscal (del 3.6% estimado para este afio) o al
menos el cociente de deuda como porcentaje del
PIBm que actualmente se ubica en 77%, comos e
muestra en las graficas abajo. Es por esto que
esperamos una dura negociacion en las préximas
semanas y que de la propuesta presentada se
aprueben pocas medidas, la reduccion del ISR
corporativo a 20%, entre otros.

Estimados de déficit fiscal sin reforma fiscal
% del PIB
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Estimados de deuda publica sin reforma fiscal
% del PIB
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Como vya hemos mencionado en nuestras
publicaciones, el efecto sobre la economia mexicana
podria ser mas perjudicial que las renegociaciones
del TLCAN, sobre todo teniendo en cuenta que la
reforma tendra lugar en un momento politicamente
complicado para México.

Impacto sobre los niveles de inversion en México.
La reduccion del impuesto corporativo, asi como la
transicion a un sistema impositivo territorial podria
tener un nivel adverso sobre las inversiones en
México. Por ejemplo, actualmente, una empresa que
declara sus impuestos en EE.UU., y que tiene una
subsidiaria en México, paga la tasa ISR corporativo
en México de alrededor de 30%. Asumiendo la tasa
corporativa actual en EE.UU. de 35%, la empresa
puede acreditar el pago de impuestos en México al
100%, por los tratados de no doble tributacién. Sin
embargo, esto no seria lo mismo si la tasa de ISR en
EE.UU. bajara a 20%. En este caso, la empresa sélo
podria acreditar impuestos pagados en México hasta
por una tasa de 20%, siendo que pagd a una tasa de
30%, lo que restaria competitividad a las inversiones
en nuestro pais.

Respuesta fiscal en México. Una forma de hacer
frente a este problema seria hacer una reforma fiscal
en nuestro pais, aunque pensamos que actualmente
no existen condiciones para reducir el ISR
corporativo. No obstante, esta reforma podria ser una
via para implementar el IVA a alimentos y
medicinas, aumentar la base de contribuyentes y
eventualmente reducir la tasa de ISR corporativo con
el fin de impulsar la inversion. Desafortunadamente,
esta reforma llega en un momento complicado para
Meéxico, justo en la vispera de la eleccion de 2018.
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Nota Especial: Renegociacion del TLCAN -
¢ Qué sigue después de la 4° ronda? Gabriel Casillas

Director General Adjunto Andlisis
Econdmico y Bursatil

= Las tres primeras rondas de negociacion del TLCAN fueron una gabriel.casillas@banorte.com
especie de luna de miel en donde se llegaron a acuerdos importantes en
temas poco controvertidos para cada una de las partes Delia Paredes
. Director Ejecutivo Anlisis y Estrategia
= No obstante, a partir de la cuarta ronda han empezado a tener lugar delia.paredes@banorte.com

los desencuentros

= Nuestro escenario base sigue siendo de que serd una negociacion
exitosa, aunque nuestra conviccion se ha debilitado ante los
acontecimientos recientes

=  Entre otros, pensamos que la negociacion se extendera maés alla de lo
esperado, lo que inevitablemente se mezclara con los tiempos politicos
tanto en EE.UU. como en México

=  En nuestra opinidn, aun considerando el escenario mas negativo -una

salida de EE.UU. del tratado-, existen algunos aspectos a considerar:

(1) Los tweets y/o declaraciones del presidente Trump no
necesariamente se traducen en politica econémica;

(2) Existe un alto grado de incertidumbre con respecto al proceso de
salida en el propio EE.UU.; y

(3) No pensamos que necesariamente seria un escenario catastrofico
para México en el mediano y largo plazo

= No obstante, en el corto plazo, prevemos un periodo de ajuste y
volatilidad en los mercados financieros

La cuarta ronda de renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN) termin6 con un balance menos positivo de lo que habiamos
escuchado en las rondas anteriores. Si bien los representantes de México y
Canada —el Secretario de Economia, Ildefonso Guajardo, y la Secretaria de
Relaciones Exteriores y Comercio de Canada, Chrystia Freeland, mostraron un
tono menos positivo que en las tres rondas anteriores, pero enviaron un mensaje
constructivo hacia el logro de acuerdos hacia delante.

No obstante, el Representante de Comercio de EE.UU., Lighthizer, dijo que si
bien el primer objetivo que tienen con respecto a la renegociacion si se ha
cumplido —actualizar el tratado para reflejar las condiciones mas modernas de la
economia-, en lo que respecta al segundo objetivo —reducir el déficit bilateral-,
dijo que se encontraba “...decepcionado de que sus contrapartes no habian
mostrado disposicion para modificar el texto del TLCAN...”.

En nuestra opinion, las primeras tres rondas fueron una especie de “luna de
miel” en donde los tres equipos pudieron avanzar en muchos acuerdos en
terreno comun. Desafortunadamente, como en la mayoria de las negociaciones
de tratados, en esta cuarta ronda se llegd al punto de desencuentro.

Cabe destacar que ademas este Ultimo proceso estuvo “aderezado” con
comentarios agresivos del presidente Trump que sugerian terminar el TLCAN e
iniciar la negociacion de tratados bilaterales con México y Canadd, por
separado. Asimismo, la delegaciéon de EE.UU. presentd propuestas que atentan
contra el espiritu de los tratados internacionales, como la clausula de
terminacion automatica cada cinco afios si no se llega a un acuerdo previo (o

“sunset clause”).
20
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En este sentido, consideramos que el equipo de
renegociacion de México no debe levantarse de las
mesas de negociacion, sino que debe adoptar una
actitud de “paciencia estratégica” 'y continuar
negociando sin permitir medidas en contra de los
intereses de México. Adicionalmente, hay que tener
en cuenta que el sector privado en Estados Unidos
esta llevando a cabo un cabildeo sin precedente con
la administracion Trump y legisladores para parar las
propuestas que se fundamentan en argumentos
politicas que a no necesariamente se acercan a
principios econdmicos. En este sentido, asi como el
fuerte cabildeo del sector privado en EE.UU. elimind
al impuesto con ajuste fronterizo (BAT) a principios
del afio, asi se defendera el TLCAN; y como hemos
expuesto con anterioridad.

Nuestro escenario base sigue siendo que sera una
negociacion relativamente exitosa y que una version
modificada del TLCAN sera finalmente firmada. No
obstante, nuestro nivel de conviccion se ha reducido
luego del fin de esta Gltima ronda.

Renegociacion se extendera méas alld de lo
esperado. La quinta ronda de negociacion tendra
lugar en México a mediados de noviembre (17-21 de
noviembre), mientras que el resto podrian tener lugar
en el primer trimestre de 2018. Esto implica que
tomara mas tiempo del que se tenia planteado por las
tres partes -tener terminada la negociacion en
diciembre-, lo que supone que los tiempos se pueden
complicar en términos politicos, tanto en Mexico
como en Estados Unidos.

La negociacién en EE.UU. se puede extender mas
alld del 2018 por el TPA y las elecciones al
Congreso en noviembre. En el primer caso, el
Trade Promotion Authority o TPA, es la una
legislacion que define los objetivos de negociacion y
las prioridades de EE.UU. en materia de acuerdos
comerciales y establece los requisitos de consulta y
notificacion que el presidente debe seguir durante
todo el proceso de negociacion. Al final de la
negociacion y la respectiva consulta, el Congreso
emite un voto positivo 0 negativo, sin enmiendas al
paquete presentado por el gobierno con lo que se
reafirma el rol constitucional del Congreso en el
desarrollo y la supervision de la politica comercial
de Estados Unidos.

21

Sin TPA el gobierno puede seguir negociando el
tratado, pero a la hora de presentarlo al Congreso,
este debe pasar por el procedimiento normal, es
decir, seria susceptible de enmiendas y cambios, lo
que implica también méas tiempo para su aprobacion.
En este contexto, el TPA es una manera que tiene el
Congreso de ejercer su autoridad constitucional de
llevar a cabo la politica comercial de Estados
Unidos, dandole al presidente mayor poder de
negociacion al asegurar a sus contrapartes que los
acuerdos a los que se lleguen serdn aprobados de
manera expedita y sin cambios.

¢Qué implicaciones tiene el TPA?

Sin Con
TPA TPA
El presidente puede negociar acuerdos de comercio Si Si
El presidente puede llevar a cabo las negociaciones si
. L i No
sin enterar al publico y/o al Congreso
El congreso define los objetivos de la negociacion No Si
Los miembros del Congreso pueden leer el texto de No si
la negociacion
Se requiere que la administracion publique N .
L s o Si
actualizaciones sobre el status de la negociacion
La administracion debe hacer publico el documento No si
del acuerdo 60 dias antes de la votacion
El Congreso puede hacer enmiendas al texto de la si No

negociacion

Fuente: Banorte con datos de www.byrne.house.gov

Elecciones de medio término. El proximo 6 de
noviembre de 2018 se llevardn a cabo las Ilamadas
elecciones de medio término, en donde los 435
asientos de la Camara de Representantes en Estados
Unidos seran renovados, asi como 33 de los 100 que
conforman el Senado. Asimismo, hay elecciones en
39 estados. Estos procesos son relevantes porque
podrian implicar cambios al balance de poder entre
el partido Republicano, actualmente con mayoria en
ambas camaras (52 de 100 en el Senado y 240 de
435 en la Camara de Representantes), y el
Democrata. Adicionalmente, se ve como una
validacion a la gestiéon del presidente en turno, en
este caso, Donald Trump. En este contexto, de
alargarse la negociacion, esto podria intervenir ya en
los tiempos politicos de la eleccion con el Congreso
dejando, para después del proceso, las decisiones en
torno al TLCAN.
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Elecciones en México. El tema electoral en México
tiene que ver béasicamente con los tiempos de
aprobacion del tratado, que debe ser votado en el
Congreso. Una vez terminada la negociacion, las
partes deben dar 90 dias para consultas antes de ser
presentada a sus respectivos Congresos. La sesion
ordinaria del Congreso en México termina el 30 de
abril, después de esta fecha se instala la llamada
Comision Permanente que no tiene facultades para
aprobar un tratado de estas dimensiones. En este
contexto, si bien se podria llamar a una sesion
extraordinaria, dada la cercania del proceso electoral
es muy poco probable que esto suceda. Esto implica
que la negociacion del tratado deberia estar lista a
principios del afio si se quiere que se apruebe antes
de las elecciones.

En nuestra opinion, aun considerando el escenario
mas negativo -una salida de EE.UU. del tratado-,
existen algunos aspectos a considerar: (1) Los tweets
ylo declaraciones del presidente Trump no
necesariamente se traducen en politica econémica;
(2) existe un alto grado de incertidumbre con
respecto al proceso de salida en el propio EE.UU.; y
(3) no pensamos que necesariamente seria un
escenario catastréfico para México en el mediano y
largo plazo.

(1) Los tweets y/o declaraciones del presidente
Trump no necesariamente se traducen en politica
econdmica. Es bien conocida la tendencia que tiene
el presidente de Estados Unidos para hacer
declaraciones via Twitter. De hecho, se calcula que
solamente durante los primeros 6 meses de su
mandato envié mas de mil tweets. Adicionalmente,
ha firmado docenas de Ordenes ejecutivas, aunque
muchas de ellas finalmente no se han convertido en
ley, sobre todo en lo que se refiere a sus planes con
respecto a infraestructura, la reforma fiscal y el
Obamacare. Esto implica que cualquier tweet o
inclusive orden ejecutiva con respecto al TLCAN, si
bien pudiera causar volatilidad en los mercados, ésta
seria transitoria, en ausencia de otros procesos
necesarios para concretarla.

(2) Existe un alto grado de incertidumbre con
respecto al proceso de salida en el propio EE.UU.
Existe cierto grado de controversia con respecto al
margen de maniobra que tiene la administracion para
salir del TLCAN de manera unilateral.
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Si bien es cierto que la Constitucion en Estados
Unidos otorga la facultad de dirigir la politica de
comercio al Congreso, esta facultad ha sido delegada
tradicionalmente en el poder ejecutivo. En este
contexto, en principio, el Presidente Trump podria
invocar el articulo 2205 del TLCAN, a través del
cual notificaria a los gobiernos de México y de
Canadé su intencion de darlo por terminado en los
siguientes seis meses. Esto podria eventualmente
desatar una controversia constitucional, que
probablemente ganaria el presidente. No obstante,
cabe mencionar que, si bien para México es un
“tratado” y, por lo tanto, es equiparable a una ley,
para Estados Unidos es nada mas un “acuerdo”, lo
gue implica que para implementarlo se aprobd una
ley de implementacién (HR 3450 o North American
Free Trade Agreement Implementation Act). En este
contexto, esta ley no puede ser revocada mas que por
el Congreso, y por lo tanto, aunque Trump invocara
el articulo 2205, basicamente el marco legal bajo el
cual opera el acuerdo seguirian vigentes.

(3) No pensamos que necesariamente la salida de
Estados Unidos del TLCAN seria un escenario
catastrofico para México en el mediano y largo
plazo. En primer lugar, el acuerdo seguiria vigente
entre México y Canada. Adicionalmente, si bien el
Presidente Trump podria incrementar los aranceles
sobre las exportaciones mexicanas, no podria hacerlo
mas alla de los niveles bajo el principio de nacién
mas favorecida de la Organizacion Mundial de Libre
Comercio.

Cabe mencionar que, existen formas alternativas de
continuar con las relaciones  comerciales.
Reconocemos que éstas tendrian un mayor costo,
pero en promedio no es mucho mas alto. Por
ejemplo, cuando la automotriz alemana Audi desea
exportar la camioneta Q5 -hecha en México-, a
EE.UU. o Canada, puede hacerlo por dos vias: (a) La
‘'ventana' TLCAN -si es que cumple con todos los
requerimientos, incluyendo la regla de contenido de
origen de 62.5% de contenido de Norteamérica (que
incluye autopartes, mano de obra, energia, etcétera)-,
sin pagar arancel alguno; o (b) puede exportarla via
la ‘'ventana’® OMC (Organizacion Mundial de
Comercio 0 WTO), pagando el arancel de nacion
mas favorecida, que es alrededor de 3.5% en
promedio.
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Hoy por hoy, con las cosas como estan, si por alguna
circunstancia Audi no cumple, por ejemplo, con el
62.5 por ciento de contenido de Norteamérica -
porque tuvo que importar un mayor nimero de
autopartes de Europa, por ejemplo-, entonces puede
exportar la Q5 por la ventana OMC, pagando un
arancel y listo. Cabe sefialar que de acuerdo con
informacion del US Census Bureau, alrededor de
42% de los bienes que México exporta a EE.UU. se
llevan a cabo utilizando la ventana OMC, a pesar de
que la ventana del TLCAN se encuentra abierta. Si
bien el arancel promedio de nacién mas favorecida
es bajo, si hay casos en donde es mayor (0 menor),
por lo que hay sectores o bienes en particular que
sufririan (o se beneficiarian) mas que otro, como se
observa en el gréafico abajo.

Adicionalmente, hay que tener en cuenta que si bien
el 70% de nuestras exportaciones tienen como
destino Estados Unidos, de este porcentaje el 80%
tiene arancel cero y el resto paga arancel. De este
monto (14%), el 80% paga un arancel promedio de
3.5% y el resto estd sujeto a un pico arancelario.
Estos numeros implican que solamente 4% de
nuestras exportaciones estarian en situacion de pico
arancelario, como se muestra en la grafica de la
derecha.

Exportaciones a EE.UU. por via de exportacion
% del total

omc
42

TLCAN
58

Fuente: Banorte con datos del US Census a diciembre de 2016

Porcentaje de exportaciones a América del Norte por tipo de

arancel
Arancel

TCLAN I cero
Fuente: Banorte con datos de la Secretaria\de Economia

Arancel

de 3.5%

Resto del
mundo

Pico

Con
arancel

promedio

arancelario
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No obstante, en el corto plazo prevemos un periodo
de ajuste y de volatilidad en el mercado. Cualquiera
de los escenarios planteados a lo largo de este
documento implica volatilidad y ruido en los
mercados financieros locales en el corto plazo. Muy
probablemente el principal impacto serd absorbido
por el tipo de cambio, con las consecuencias
correspondientes sobre la inflacion y sobre las
perspectivas de crecimiento econémico para el afio
que entra. En nuestra opinion, la economia mexicana
estd preparada para hacer frente a esta situacion con
fundamentales macroecondémicos solidos, que
incluyen un banco central auténomo, finanzas
publicas sanas, asi como diversos instrumentos de
politica econémica. Una muestra de esto ha sido el
reciente  reconocimiento por parte de las
calificadoras de una mejor situacion fiscal, con lo
gue tanto S&P y Fitch cambiaron la perspectiva para
la calificacion crediticia de ‘negativa’ a ‘estable’ en
meses recientes. Adicionalmente, la Comision de
Cambios anuncié el incremento del monto de
subastas de non-deliverable forwards (NDFs) como
resultado del incremento en la volatilidad observado
en el tipo de cambio a raiz de la incertidumbre
generada tras la cuarta ronda de negociacion del
TLCAN. En términos de crecimiento, consideramos
gue una eventual salida de EE.UU. del TLCAN
provocara una caida en los niveles de inversion y de
consumo, mientras que el efecto sobre las
exportaciones netas podria ser positivo ya que la
eventual depreciacion del tipo de cambio
amortiguaria el choque. Finalmente, consideramos
gue el impacto sobre la inflacion seria limitado,
particularmente resultado del posible contagio de la
depreciacion a los precios, lo que seria compensado
por la caida en el consumo.
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Esta pagina fue dejada en blanco intencionalmente
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México
Alejandro Cervantes
= Banxico dara a conocer su anuncio de politica monetaria, donde Economista Senior, México
. . alejandro.cervantes@banorte.com
esperamos que la Junta de Gobierno mantenga la tasa de referencia en
7% Francisco Flores

Economista, México

*  Estimamos una inflacion de 0.66% m/m en octubre francisco.flores serrano@banorte.com

= Esperamos una caida de 0.7% anual en la actividad industrial de
septiembre

El préximo jueves, Banxico dara a conocer su anuncio de politica monetaria,
donde esperamos que la Junta de Gobierno decida mantener la tasa de referencia
en 7%. Cabe destacar que ésta sera la Ultima reunién de politica monetaria de
Agustin Carstens como Gobernador del Banco de México.

La salida del Gobernador responde a su designacion como Gerente General del
Banco de Pagos Internacionales (BIS). Esta posicion es de gran prestigio
internacional, debido a que se le considera el banco central de los bancos
centrales y que, entre otras funciones, se encarga de asistir en la regulacién
financiera global, como en los acuerdos de capital y liquidez de Basilea. En este
sentido, el Dr. Carstens seria el primer mexicano que logra esa posicion.

Dentro de sus mayores logros al frente del Banco de México, destaca la
modificacion profunda en la comunicacion del banco central con la publicacién
de las minutas de las reuniones de politica monetaria. Asimismo, en su periodo
como Gobernador, la inflacion anual alcanzé su nivel més bajo en la historia
econdmica de nuestro pais.

Respecto al anuncio de politica monetaria, si bien es probable de que la Junta de
Gobierno mantenga un tono hawkish —i.e. sesgo a implementar una postura
monetaria mas restrictiva—, donde varios miembros aludan a la posibilidad de
realizar ajustes al alza a la tasa de referencia, nosotros consideramos que la tasa
de referencia se mantendra sin cambios, durante lo que resta del afio, ya que la
inflacién ya alcanz6 su nivel maximo en agosto y mantendrd una trayectoria
descendente durante lo que resta del afio.

En este contexto, consideramos que es muy probable que las complejas
circunstancias actuales se disipen hacia la segunda mitad del afio que entra y que
en conjuncion con una trayectoria de inflacion convergente al objetivo, habra un
espacio para un ciclo de baja de tasas. Asi, continuamos anticipando dos
recortes de 50pb cada uno en la segunda mitad de 2018, con la posibilidad de un
ciclo total de relajacion monetaria de hasta 200pb que ocurriria entre 2018 y
20109.
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Estimamos un una inflacién de 0.66% m/m en
octubre

El proximo jueves INEGI publicara su reporte de
inflacion correspondiente a octubre. Estimamos un
incremento de 0.66% mensual en el indice general,
mientras que para el componente subyacente
esperamos un crecimiento de 0.26% mensual.

La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicara tanto por el fin de los descuentos de verano
sobre las tarifas eléctricas, como por el rebote en el
servicio de telefonia movil y el transporte publico —
particularmente en el metro y transporte eléctrico—,
tras la suspensién del cobro de estos servicios en los
dias posteriores al sismo del 19 de septiembre. Sin
embargo, estas presiones serdn mitigadas por caidas
en los precios de las frutas y verduras.

Esperamos que la inflacién sea 6pb mayor a la
observada en el mismo periodo de 2016, como
resultado de: (1) 11pb provenientes de una mayor
contribucion de las tarifas del gobierno (12pb vs.
1pb en 2016); (2) 9pb como resultado de un mayor
impacto de los energéticos (47pb vs. 38pb en 2016);
y (3) 12pb derivados de una menor contribucién de
los precios de frutas y verduras (-12pb vs. Opb en
2016), como se muestra tabla de la siguiente pagina.

Inflacion por componentes durante octubre
%, incidencia mensual

2017 P 2016 Diferencia
Total 0.66 0.61 0.06
Subyacente 0.20 0.21 -0.01
Mercancias 0.10 0.14 -0.04
Alimentos
procesados 0.05 0.08 -0.03
Otros bienes 0.05 0.06 -0.01
Servicios 0.10 0.07 0.03
Vivienda 0.03 0.03 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.07 0.04 0.03
No subyacente 047 0.39 0.07
Agricultura -0.13 0.00 -0.12
Frutas y verduras -0.12 0.00 -0.12
Pecuarios -0.01 0.00 0.00
Energéticos y tarifas 0.59 0.40 0.20
Energéticos 0.47 0.38 0.09
Tarifas del gobiemo 0.12 0.01 0.11

Fuente: Banorte-Ixe, INEGI

26

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
6.41% anual en octubre (anterior: 6.35%), mientras
gue la subyacente se ubicard en 4.78% (anterior:
4.8% anual). Hacia delante, estaremos atentos a la
evolucion de los precios de los bienes agropecuarios
y el impacto que puedan tener sobre el indice de
precios.

Esperamos una caida de 0.7% anual en la
actividad industrial de septiembre

El préximo viernes el INEGI publicarg a las 8:00am
el reporte de produccion industrial correspondiente
al noveno mes del 2017, donde esperamos una
reduccion de 0.7% anual (-0.5% m/m con cifras
ajustadas por estacionalidad). Para la produccion
manufacturera, esperamos un moderado incremento
de 2.1% anual ante la suspension de labores de
varios trabajadores durante los dias posteriores a los
sismos.

Por su parte, estimamos un avance anual nulo en la
actividad de construccién, el cual serd explicado,
entre otros factores, por la escasez de mano de obra
ante los sismos de septiembre y por la menor
inversion pablica como resultado de los esfuerzos de
consolidacion fiscal llevados a cabo por la SHCP al
inicio del presente afio. De igual manera, esperamos
una caida de 9% en la produccion minera ante la
caida que ha registrado la produccion petrolera
mexicana.

Estimados de produccion industrial: Septiembre 2017
% anual, cifras originales; % m/m cifras ajustadas por estacionalidad

% anual sep-17 sep-16 ene-sep, 17

Total 0.7 -1.8 -0.5
Mineria 9.0 5.8 9.4
Agua, gas y luz 2.3 -1.2 -0.7
Construccion 0.0 2.7 -1.2
Manufacturas 21 0.1 33

% mim

desestacionalizado sep-17 ago-17 Diferencia

Total 05 0.3 -0.8
Mineria 0.2 2.0 1.8
Agua, gas y luz -1.2 05 -0.7
Construccion 1.3 0.1 14
Manufacturas -1.8 0.6 24

Fuente: Banorte-Ixe
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Estados Unidos

Katia Goya

= EI FOMC mantuvo sin cambios su postura monetaria Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

= Seguimos esperando un alza en la tasa de referencia de 25pb en la

reunién del FOMC de diciembre Juan Carlos Garcia
Economista, Global
= Jerome Powell fue nominado por Trump para suceder a Yellen al juan.garcia.viejo@banorte.com

frente del Fed

= Secrearon 261 mil plazas en octubre, mientras que la tasa de desempleo
baj6 a 4.1%

En linea con lo esperado, y en una decision unanime, el FOMC mantuvo sin
cambios la tasa de referencia en un rango de 1%-1.25%. El comunicado que
acompafio la decision mostré algunos cambios entre los que destacan: (1) En el
comunicado previo habian dicho que la actividad econdémica estaba
expandiéndose a un paso moderado, mientras que en el comunicado publicado
hoy dijeron que avanza a un paso sélido, a pesar de las distorsiones relacionadas
con los huracanes; (2) incorporaron unas lineas diciendo que el alza en los
precios de la gasolina, tras el paso de los huracanes, impulsd a la inflacion
general en septiembre. No obstante, reconocieron que la inflacion excluyendo
energia y alimentos se mantiene baja; (3) explicaron que las disrupciones
derivadas de los huracanes y el proceso de reconstruccion seguirdn afectando a
la actividad econdémica, al empleo y a la inflacion.

En nuestra opinion, la evaluacion del sélido crecimiento de la economia es
relativamente hawkish, pero consideramos que esto es matizado por un sesgo
dovish en lo que respecta a la dindmica de precios, ya que el Fed sigue
preocupado por los bajos niveles del inflacion.

En este contexto, el Presidente Trump dio a conocer el esperado anuncio de
quién sucederd a Yellen al frente del Fed una vez que termine su mandato a
principios de febrero. Como ya se venia especulando desde hace varios dias,
Jerome Powell fue el elegido. Su nominacion ahora pasara al Senado donde
debera ser aprobada. Powell, de 64 afios, es actual miembro del Consejo del
Fed, es politélogo con doctorado en leyes, fue subsecretario del Tesoro y se le
considera cercano a los republicanos. Tiene una filosofia muy similar a la de
Janet Yellen y consideramos que su sesgo ligeramente dovish significa la
continuacion de un ciclo gradual de normalizacion monetaria, es decir, su
politica sera discrecional en cuanto a la tasa de interés y buscard que la
reduccion del balance lo deje en un monto de entre los niveles pre-crisis y de su
nivel actual. Por ello, el mercado ve con buenos ojos su nominacién. Creemos
que buscara la desregulacion bancaria en algunos aspectos.

Seguimos pensando que el Fed incremente la tasa de referencia en diciembre y
que lo haga en dos ocasiones durante 2018, aunque podrian ser tres en caso de
que se implemente un agresivo plan fiscal en ese afio, o bien, que las presiones
inflacionarias finalmente aparezcan.
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El reporte del mercado laboral de noviembre fue
ligeramente negativo...

El reporte del empleo resultd por debajo de lo
esperado por el mercado pero alineado a nuestra
expectativa de un menor crecimiento, a la vez que la
revisién a los dos meses previos sumo 90 mil plazas
a las reportadas originalmente. No obstante, la tasa
de desempleo se ubico6 en su nivel mas bajo desde el
2000. La gran decepcion del reporte parece haber
sido el avance mensual nulo en salarios. Dentro del
reporte, observamos que la creacion de empleos en
el décimo mes del afio fue de 261 mil. El sector
privado afiadi6 252 mil plazas, como resultado del
incremento de 33 mil puestos dentro del sector
productor de bienes, después de un avance de 18 mil
empleos el mes previo, asi como de la generacion de
219 mil empleos en el sector servicios, luego de una
cifra de -3 mil en septiembre. Finalmente, el sector
publico generé 9 mil plazas durante el mes en
cuestion.

Por su parte, los ingresos por hora presentaron un
crecimiento mensual nulo, después de un aumento
de 0.5% m/m durante el mes de septiembre. Con
ello, la variacién anual de los ingresos se redujo de
2.8% a 2.4%. Por su parte, las horas trabajadas en la
semana permanecieron en 34.4. Consideramos que el
mes previo, los salarios se presionaron ante la
escasez de oferta laboral y la necesidad de
contrataciones de emergencia en diversos sectores.
Sin embargo, esta situacion se revirtio en octubre.

El ISM manufacturero bajé en octubre, luego de
haber alcanzado un méaximo de 13 afios el mes
previo...

La encuesta de gerentes del sector manufacturero se
ubicé en 58.7pts en el décimo mes del afio desde
60.8pts el mes previo, lo que indica que el sector se
expandié a un paso menor durante el periodo en

cuestion. Dieciséis de las dieciocho industrias
reportaron crecimiento. En este contexto, los
comentarios de los entrevistados resaltaron la

escasez de las materias primas y por ende, el alza en
precios derivada de los huracanes Harvey e Irma. Sin
embargo, las nuevas dérdenes siguieron con un buen
dinamismo a causa de dichos fendmenos
meteoroldgicos.
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Cabe destacar que hay que tomar con reserva la
lectura de las cifras publicadas durante estos meses,
dado que en su mayoria estan afectadas por los
efectos de los huracanes, lo que generara
distorsiones temporales en las mismas. A pesar de lo
anterior, creemos que el sector manufacturero estara
mostrando estabilidad en los préximos meses, una
vez transcurridos los efectos temporales de los
huracanes ya que: (1) Los comentarios de los
gerentes de compras entrevistados por el ISM son
consistentes con una buena demanda interna y
externa; (2) consideramos que el peligro de medidas
proteccionistas puede causar una aceleracion en las
exportaciones en los proximos meses; y (3) el dolar
permanece en niveles bajos, a pesar del moderado
avance observado en el mes de octubre,
favoreciendo el entorno para las exportaciones.

El ISM no manufacturero subié marginalmente a
60.1pts en octubre desde 59.8pts en septiembre...

Este resultado indica que el ritmo de expansién del
sector fue méas elevado. Dieciséis de las dieciocho
industrias que componen al indice reportaron
crecimiento. Las unicas industrias que reportaron
contraccion en octubre fueron: las actividades
recreativas y la educacién. Es probable que ambos
sectores hayan seguido afectados por los fendmenos
meteoroldgicos. Los encuestados comentaron que
los esfuerzos de reconstruccion a raiz de los
huracanes han comenzado, mientras que perciben
una oferta laboral y de materiales escasa.

La confianza de los consumidores se ubico en su
nivel mas alto desde el aifio 2000...

El indice de confianza medido por el Conference
Board se ubicé en 125.9pts, por encima del dato del
mes previo de 120.6pts (revisado al alza desde
119.8pts). Este aumento en el indice general respecto
al mes anterior, se debid principalmente a un alza en
el subindice de condiciones presentes que lleg6é a
151.1pts desde 146.9pts en septiembre, y a una
expansion en el componente de expectativas futuras
que se ubico en 109.1pts desde 103pts el mes previo.
El reporte reveld que la confianza se elevé por la
buena percepcién del desempefio del mercado
laboral. Adicionalmente, las condiciones de negocios
son favorables.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya

= El BoE incremento la tasa de referencia en 25pb Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

=  Sin embargo, no esperamos nuevas alzas en la tasa en el corto plazo .
Juan Carlos Garcia

= El PIB de la Eurozona crecio mas de lo esperado en 3T17, mientras Economista, Global
gue las presiones inflacionarias siguen contenidas Juan garcia.viejo@banorte.com

El Banco de Inglaterra anunci6 que su tasa de referencia se incrementé en 25pb
a 0.5%. Esto representa el primer incremento en la tasa desde hace méas de una
década y el primero desde la crisis de 2008. Sin embargo, Jon Cunliffe y Dave
Ramsden consideraron que era apropiado mantener la tasa de referencia sin
cambios. En cuanto a la expansion cuantitativa implementada por la autoridad
monetaria, el monto de la compra de bonos gubernamentales permanecié en 435
mil millones de libras, mientras que la compra de bonos corporativos se
mantuvo en 10 mil millones de libras.

El comunicado mostr6 un tono dovish, mientras que la conferencia de Mark
Carney no fue muy diferente. EI MPC elimin6 una frase en el comunicado que
aludia a que la tasa de referencia necesitaria ubicarse en niveles mas elevados de
lo que el mercado anticipaba, lo que es una sefial de que podria no haber
incrementos en las proximas reuniones. En este entorno, Carney no expresé
descontento con la actual trayectoria que el mercado esta incorporando al
momento (menos de un alza hasta finales de 2018). Sin embargo, el Gobernador
del BoE y el Vicegobernador Broadbent han expresado que se requerird de
nuevos incrementos para lograr que la inflacién converja al objetivo.

Las proyecciones dentro del Reporte Trimestral de Inflacién (QIR) mostraron
pocos cambios. Bajaron su prondstico de crecimiento de 2017 a 1.6% desde el
1.7% estimado en agosto, mientras que los de 2018 y 2019 se mantuvieron sin
cambios. Por su parte, esperan una trayectoria de inflacion mas alta para lo que
resta de 2017, aunque consideran que bajard un poco mas acelerada en 2018. En
nuestra opinion, este movimiento de alza en la tasa obedece al mandato de
inflacién que tiene el banco central. Consideramos que un argumento mas para
apretar la politica monetaria puede ser el buen desempefio del mercado laboral,
ya que la tasa de desempleo se ubica en 4.3%. Sin embargo, ante una inflacién
de 3%, los salarios reales estan disminuyendo, ya que los nominales s6lo logran
un alza de 2.1%, aln con la poca holgura restante en el mercado laboral. Por
ello, el crecimiento del consumo privado ha dejado de ser el principal motor de
esa economia. En este entorno y dado que se espera que la inversion y el
comercio internacional impulsen a la economia, incrementos en la tasa de
referencia combinados con la incertidumbre proveniente del proceso del Brexit
podrian causar una desaceleracién ain mas marcada de la economia britanica.
Por lo anterior, pensamos que el BoE esperara a ver los efectos de este
movimiento en la tasa de referencia, mismo que por lo pronto la ha devuelto al
nivel en el que se mantuvo durante la recuperacion de la crisis de 2008.
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Agenda semanal
01:00  Alemania: Ordenes de fabrica (Sep)
02:55  Alemania; PMI de servicios (Oct F)
6-nov
02:55  Alemania; PMI compuesto (Oct F)
03:00 Eurozona: PMI de servicios (Oct F)
03:00  Eurozona: PMI compuesto (Oct F)
01:00  Alemania: Produccién industrial (Sep)
T-nov
04:00  Eurozona: Ventas al menudeo (Sep)
01:00  Alemania; Balanza comercial (Sep)
9-MOV. (3.3 Reino Unido: Produccion industrial (Sep)
03:30  Reino Unido: Balanza comercial (Sep)

Fuente: Bloomberg

El PIB de la Eurozona creci6 0.6% t/t en 3T17,
por arriba de la expectativa

El Eurostat publicé el reporte preliminar del PIB del
tercer trimestre, el cual mostré un crecimiento de
0.6% t/t, por abajo del dato del trimestre previo que
se reviso al alza de 0.6% t/t a 0.7% t/t. En términos
anuales, el PIB se expandi6 2.5% en 3T17, por
encima del 2.3% anual observado en el trimestre
anterior. De esta forma, el crecimiento tuvo su tasa
anual mas acelerada desde el primer trimestre del
2011. Es importante mencionar que aln no
conocemos el desglose de este reporte.

Entre los paises de mayor relevancia, Espafia crecié
0.8% t/t desde 0.9% t/t en 2T17 moderando asi su
ritmo de avance. Cabe destacar que la fuerte crisis
politica que vive Catalufia podria tener un impacto
sobre el PIB de 4T17, ante un entorno de
incertidumbre. Por su parte, la actividad econdmica
en Francia registré también moderd su ritmo de
crecimiento de 0.6% t/t a 0.5% t/t. Mientras tanto, el
reporte de Alemania y el de Italia los conoceremos
hasta el 14 de noviembre.
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En nuestra opinion, el buen desempefio de la
economia durante el tercer trimestre del afio estuvo
causado por un so6lido dinamismo del consumo y por
un avance importante de la produccion industrial.
Para el proximo trimestre anticipamos un
comportamiento similar, aunque no descartamos una
ligera moderacion en el ritmo de crecimiento de
Espafia. Cabe destacar, sin embargo, que a pesar de
un entorno relativamente positivo de crecimiento
econdmico por arriba de lo esperado en 3T17 y a una
tasa anual de 2.5%, la inflacion sigue sin mostrar
presiones.

La variacion anual de la inflacién en la Eurozona
cay6 a 1.4%

Segun el reporte preliminar del Eurostat, el indice de
precios al consumidor tuvo un cambio anual de 1.4%
durante el mes de septiembre. La inflacion durante el
mes de octubre estuvo definida por un incremento de
2.4% anual en los precios de los alimentos, bebidas y
el tabaco. A la vez que los energéticos presentaron
un incremento de 3% anual. Por otro lado, los
servicios registraron un aumento de 1.2% durante el
periodo en cuestion. En este contexto, la inflacién
subyacente —que excluye alimentos y energéticos-,
subié 0.9% a/a durante el mes de octubre. Cabe
destacar que esta cifra se ubica en linea con el dato
previo, pero muy por debajo del objetivo del ECB de
2%.

Por paises, los precios en Alemania mostraron un
incremento anual de 1.5% desde 1.8% previo. Por su
parte, la inflaciéon en Francia crecidé a un ritmo de
1.2% desde 1.1% anual observado en septiembre.
Mientras tanto, en Espafia los precios subieron 1.7%
a/a en el décimo mes del afio desde 1.8% a/a en
septiembre. Por ultimo, en Italia, la comparacion
anual se ubico en 1.1% a/a desde 1.3%
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RESULTADOS 3T17

Un trimestre afectado por no-recurrentes

= La principal caracteristica de los resultados del 3T17 fueron las
partidas no-recurrentes que impactaron los comparativos. Asimismo
observamos cierta desaceleracion en el ritmo de crecimiento

= En las empresas bajo cobertura se registré un incremento del 2.6%
en ingresos, pero una caida a nivel de EBITDA del 13.2% y a nivel
neto de 73.2%. Con ello, la valuacion del IPC permanecid casi igual

= Las diez empresas que reportaron el mayor incremento anual en
EBITDA son: lenova, GMexico, Asur, Sport, Fiho, Mega, Lab,
Walmex, Gap y Hotel. Mexchem entraria si excluimos no-recurrentes

Se desacelera el ritmo de crecimiento. Este trimestre, las empresas reflejaron
cierto ritmo de desaceleracion respecto de los trimestres previos. No obstante, la
principal caracteristica de estos resultados fueron los complicados comparativos
al haberse registrado cargos no-recurrentes, tanto en los resultados del afio
anterior como en los actuales. Destacan, sobre todo, los cargos registrados en
Alpek, y por ende en Alfa, y en Amx, que afectaron la generacion de utilidades,
aungue no fueron los Unicos. En las empresas bajo cobertura observamos un
incremento en los ingresos del 2.6% A/A, reflejando bases de comparacion mas
elevadas que se compensaron parcialmente con la incorporacion de nuevos
negocios en algunas emisoras. A nivel de EBITDA se registr6 una disminucién
interanual del 13.2%, mientras que a nivel neto la caida fue del 73.2%. Si
excluimos los resultados tan solo de Amx del comparativo, los ingresos
hubiesen aumentado 5% A/A y el EBITDA sdlo hubiese caido 1.9%, en linea
con lo esperado. A nivel neto las utilidades hubieran disminuido 52.2% AJ/A,
distorsionadas principalmente por las cifras de Alfa, Alpek, lenova y Mexchem,
aunque para el caso particular de estas dos ultimas, los resultados fueron
positivos al eliminar efectos no-recurrentes. Es importante mencionar, que en la
mayoria de las empresas bajo cobertura hemos publicado ya nuestras
perspectivas para 2018, asi como los precios objetivo y recomendaciones. Los
pardmetros de valuacién del IPC se mantuvieron practicamente igual al
incorporar los resultados trimestrales, sin embargo, hay que considerar que el
indice bajo 2.2% desde la publicacién de nuestros preliminares.

10 Empresas con mayor crecimiento en EBITDA al 3T17

Var % A/A Var % A/A
Emisora Sector Ventas Ebitda 20.0% 1 1479 155% 15.6%
lenova Energia 56.1% 57.6% ==
GMexico Mineria 14.6% 44.9% 10.0% -
Asur Aeropuertos 37.1% 39.9%
Sport Servicios 26.6% 31.1% 0.0% -
FIHO Fibra Hotelera 26.2% 26.2% Ingresos
Mega Telecoms 3.1% 229%  -10.0% -
Lab Consumo Discrecional 5.4% 17.0%
Walmex Comercio 7.8% 132%  -200% -
Gap Aeropuertos 6.3% 12.9%
Hotel Servicios 24.7% 11.8%

Fuente: Banorte-Ixe
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Destacan este trimestre:

Asur reporto sélidos crecimientos, debido al buen
desempefio del trafico de pasajeros (+8.1% A/A) a
pesar de fendmenos naturales con efectos negativos.
Hay que sefialar que Asur comenzo a consolidar los
resultados del Aeropuerto Luis Mufioz Marin
(LMM), de Puerto Rico a partir del 1 de junio de
2017. Aun cuando hubo una menor rentabilidad
AJA, esta fue mejor a lo esperado (68.0% el margen
EBITDA sin efectos contables).

Gap continu6 con aumentos de doble digito en sus
resultados del 3T17 y mantuvo su rentabilidad en
niveles elevados. En el trimestre, Gap fue el grupo
aeroportuario que presenté el mayor crecimiento en
trafico de pasajeros (+10.2% AJ/A), aun con los
efectos negativos de fendmenos naturales. EI margen
EBITDA (sin efectos contables) tuvo una variacién
marginal (-0.1pp) y se ubicd en 69.8%. Nuestras
estimaciones para 2017 se ubican por arriba de la
guia de la compafiia.

GMexico, otro trimestre positivo. Continda la
tendencia de solidos crecimientos sustenta no sélo en
la recuperacion de los precios de los metales, sino
también en la mayor eficiencia de las operaciones.
Este trimestre destacd la expansion en los margenes
de Mineria. Adicionalmente comenzd la integracion
de las operaciones del Florida East Coast Railway
(FEC), impulsando los crecimientos en Transporte.
Estamos a la espera de la colocacion en bolsa del
negocio de transporte GMXT, anunciado para el 10
de noviembre. Reiteramos COMPRA

lenova, arriba de lo esperado. Otro trimestre que
confirma la tendencia de solidos crecimientos,
impulsados por Gasoductos de Chihuahua (GdC),
Ventika y el inicio de operaciones de distintos
gasoductos en el afio. La entrada al negocio de
fluidos, con gran potencial, sustenta nuestra opinion
favorable para la compafiia. Establecemos PO2018
en P$118.00, que representa un multiplo
FV/EBITDA 2018E de 14.0x, similar al actual.
Recomendamos COMPRA.

ASUR - COMPRA, P02017 P$420.00
Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 3T16 3T17 Var % 3T17e Vag%."s
stim.
Ventas 2,356 3,230 37.1% 3,021 6.9%
Utilidad de Operacion 1,235 1,656 34.0% 1,538 7.6%
Ebitda 1,374 1,917 39.5% 1,856 3.3%
Utilidad Neta 917 1,101 20.1% 960 14.7%
Margenes
Margen Operativo 52.4% 51.3% -1.2pp 50.9% 0.3pp
Margen Ebitda 58.3% 59.3% 1.0pp 61.4% -2.1pp
Margen Neto 38.9% 34.1% -4.8pp 31.8% 2.3pp
UPA $3.06 $3.67 20.1% $3.20 14.7%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
GAP — MANTENER, PO2018 P$210.00
Cifras nominales en millones de pesos
Var % vs
Concepto 3T16 3117 Var % 3T17e Estim.
Ventas 2,854 3,034 6.3% 3,069 -1.2%
Utilidad de Operacion 1,317 1,525 15.8% 1,545 -1.3%
Ebitda 1,661 1,874 12.9% 1,892 -0.9%
Utilidad Neta 914 1,143 25.0% 1,035 10.4%
Margenes
Margen Operativo 46.2% 50.3% 4.1pp 50.3% -0.1pp
Margen Ebitda 58.2% 61.8% 3.6pp 61.6% 0.1pp
Margen Neto 32.0% 37.7% 5.6pp 33.7% 3.9pp
UPA $1.63 $2.04 25.0% $1.85 10.4%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
GMEXICO - COMPRA, PO2017 P$68.00
Cifras nominales en millones de dolares
Var % vs
Concepto 3T16 3117 Var % 3T17e Estim.
Ventas 2,101 2,535 20.7% 2,549 -0.5%
Utilidad de Operacion 536 912 70.1% 854 6.8%
Ebitda 844 1,212 43.5% 1,163 4.2%
Utilidad Neta 215 468 117.8% 483 -3.2%
Margenes
Margen Operativo 25.5% 36.0% 10.5pp 33.5% 2.5pp
Margen Ebitda 40.2% 47.8% 7.6pp 45.6% 2.2pp
Margen Neto 10.2% 16.8% 6.6pp 18.9% -2.1pp
UPA $0.028 $0.060 117.8% $0.062 -3.2%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
IENOVA - COMPRA, PO2018 P$118.00
Cifras nominales en millones de délares
Concepto Me AT Var%  3Tze VARV
stim.
Ventas 194 319 64.3% 278 14.9%
Utilidad de Operacion 750 158 -79.0% 151 4.5%
Ebitda Ajustado 126 209 65.6% 188 11.2%
Utilidad Neta 725 127 -82.5% 125 1.4%
Mérgenes
Margen Operativo 386.0% 49.4% -336.6pp 54.3% -4.9pp
Margen Ebitda Aj 64.9% 65.5% 0.5pp 67.6% -2.2pp
Margen Neto 372.9% 16.3% -356.5pp 45.0% -28.6pp
UPA $0.628 $0.083 -86.8% $0.081 1.4%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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Mega, resultados  positivos con  fuerte
abaratamiento multiplos. Los cambios en la
estrategia de ventas, la cancelacion del contrato de
compra de contenido a Televisa y un efectivo control
de gastos provocOd una expansion de 6.5pp en la
rentabilidad operativa y un aumento del 22.9% en el
EBITDA. Al incorporar los resultados del 3T17, los
pardmetros de valuacion disminuyeron
significativamente sustentando nuestra
recomendacién y PO2018.

Mexchem, un buen trimestre, alineado a lo
esperado y en camino a la parte alta de la guia. A
pesar del comparativo complicado, Mexchem
reportd resultados positivos, alineados a nuestras
expectativas. Recordemos que en el 3T16 se registrd
un beneficio relacionado con el accidente en PMV.
Los ingresos subieron 7.4% A/A y el EBITDA, en
una base comparable, aumenté 21%. Establecemos
PO2018 en P$60.00 que representa un multiplo
FV/EBITDA 2018e de 8.4x, similar al actual.
Subimos a COMPRA.

Sports, trimestre arriba de lo esperado. Los
resultados de SPORT fueron positivos, superando
nuestras expectativas, al mostrar mejoras adicionales
en rentabilidad y perfilandose a cumplir con su guia
pese a las mayores inversiones. Ahora creemos que
la compafiia podria ser capaz de mantener su ritmo
de crecimiento acelerado hacia 2020 sin sacrificar
rentabilidad. Establecemos un PO2018 de P$21.50 y
subimos a COMPRA.

Walmex, solidas cifras. La compafiia reportd
solidas cifras en el 3T17, superando nuestras
expectativas y logrando un apalancamiento de
gastos, gracias a eficiencias operativas y el
crecimiento de 6.9% en las VMT consolidadas, a lo
que habria que sumar una mejoria de 10pb en el
margen bruto por mejores condiciones comerciales.
Con ello, logré una expansion de 50pb en el margen
EBITDA. Establecemos un PO2018 de P$50.00 para
la emisora, reiterando COMPRA.

MEGA- COMPRA, P02018 P$86.00

Cifras nominales en millones de pesos

Concepto 3T16 317 Var % 3T7e Vag;’;’ir‘ﬁ
Ventas 4,220 4,352 3.1% 4,389 -0.9%
Utilidad de Operacion 1,040 1,327 27.6% 1,397 -5.0%
Ebitda Ajustado 1,577 1,938 22.9% 1,966 -1.4%
Utilidad Neta 764 978 28.0% 1,036 -5.6%
Margenes
Margen Operativo 24.6% 30.5% 5.9pp 31.8% -1.3pp
Margen Ebitda Aj 37.4% 44.5% 7.2pp 44.8% -0.3pp
Margen Neto 18.1% 22.5% 4.4pp 23.6% -1.1pp
UPA $0.89 $1.14 27.9% $1.21 -5.6%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
MEXCHEM - COMPRA, PO2018 P$60.00
Cifras nominales en millones de délares
Concepto 3T16 M7 Var% aTie VARV
stim.
Ventas 1,400 1,505 7.4% 1,471 2.3%
Utilidad de Operacion 374 196 -47.7% 197 0.7%
Ebitda 466 297 -36.3% 298 -0.4%
Utilidad Neta 155 61 -60.8% 88 -30.9%
Margenes
Margen Operativo 26.7% 13.0% -13.7pp 13.4% -0.4pp
Margen Ebitda 33.3% 19.7% -13.5pp 20.3% -0.5pp
Margen Neto 11.1% 4.6% -6.5pp 6.0% -1.4pp
UPA $0.074 $0.029 -60.8% $0.042 -30.9%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV
SPORT- COMPRA, P02018 P$21.50
Cifras nominales en millones de pesos
Var % vs
Concepto 3T16 3mM7 Var % 3T17e Estim.
Ventas 352 446 26.6% 401 11.2%
Utilidad de Operacion 24 38 59.5% 32 20.6%
Ebitda 65 85 31.1% 75 13.5%
Utilidad Neta 1 18 57.6% 12 44.8%
Margenes
Margen Operativo 6.8% 8.6% 1.8pp 7.9% 0.7pp
Margen Ebitda 18.3% 19.0% 0.6pp 18.6% 0.4pp
Margen Neto 3.2% 4.0% 0.8pp 3.0% 0.9pp
UPA $0.14 $0.22 63.0% $0.15 45.4%
WALMEX — COMPRA, PO2018 P$50.00
Cifras nominales en millones de pesos
Concepto 3T16 3T17 Var % 3T17e Vag;"’"‘ﬁ
Ventas 126,863 136,792 7.8% 136,631 0.1%
Utilidad de Operacion 9,134 10,470 14.6% 9,845 6.3%
Ebitda 11,792 13,346 13.2% 12,334 8.2%
Utilidad Neta 10,049 8,677 -13.7% 6,933 25.1%
Margenes
Margen Operativo 7.2% 7.7% 0.5pp 72% 0.4pp
Margen Ebitda 9.3% 9.8% 0.5pp 9.0% 0.7pp
Margen Neto 7.9% 6.3% -1.6pp 51% 1.3pp
UPA $0.58 $0.50 -13.7% $0.40 10.0pp

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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Resultados

En las siguientes tablas incluimos los resultados de A simple vista los resultados podrian parecer
las empresas que tenemos bajo cobertura. En negativos, por lo que sugerimos revisar los reportes
resumen, las 25 emisoras industriales, comerciales y  individuales para conocer los factores que influyeron
de servicios (excluyendo ICA) registraron  €n las cifras reportadas, tal es el caso de lenova y
variaciones anuales de: +2.6% en ingresos, -13.3%  Mexchem por mencionar algunas.

en EBITDA y -75.0% en utilidad neta. Mientras que

las cifras de las 2 empresas del sector financiero

muestran variaciones de +0.2% en ingresos, -1.7%

en el Margen Financiero y de -23.4% en utilidad

neta.

Resultados Trimestrales al 3T17
Cifras en millones de pesos

Ingresos EBITDA Utilidad Operativa Utilidad Neta
3116 3T7e 37 3116 3T17e M7 3116 3T7e 37 3116 3T17e 37
Alfa 75,323 66,488 76,235 10,503 8,020 71% 6,275 4,085 -5,367 234 521 5,939
Alpek 23,132 20,862 23,374 2,937 473 59 2,292 -206 8,377 933 -499 7,130
Alsea 9,602 10,683 10,475 1,328 1,466 1,415 744 790 752 165 216 206
Amx 249,710 244,421 244,189 67,729 67,028 47,736 30,058 28,714 10,058 2123 10,310 9,547
Asur 2,356 3,021 3230 1,370 1,856 1,917 1,235 1,538 1,656 917 960 1,101
Axtel 3,836 3,865 3,764 1,265 1,484 1,310 339 480 305 451 17 632
Azteca 3,424 3,468 3,459 812 922 835 -902 625 578 -1,900 48 -307
Cemex* 65,954 63,520 63,812 14,491 12,647 12,620 9,805 7,956 7,659 5,420 2,910 5,199
Gap 2,854 3,069 3,034 1,661 1,892 1,874 1,317 1,545 1,525 914 1,035 1,143
Gmexico* 39,409 45,428 45177 14,898 20,729 21,592 10,057 15,221 16,251 4,027 8,610 8,332
Hotel 308 376 385 108 123 121 77 81 81 64 29 52
lenova* 3,644 4,950 5,690 2,363 3,358 3724 14,068 2,693 2,812 13,589 2,26 2,258
Lab* 2,923 3,018 3,080 601 666 703 585 646 688 484 3713 231
Livepol 21,767 26,802 27,067 2,821 3,321 2,913 2,236 2,531 2,082 1,665 1,405 1,258
Mega 4,220 4,389 4,352 1,577 1,966 1,938 1,040 1,397 1,327 764 1,036 978
Mexchem* 26,264 26,209 26,810 8738 5,318 5,290 7,017 3,503 3,487 3,036 1,672 1,084
Nemak 19,928 19,547 19,580 3411 297 2,728 1,937 1,608 1,180 1,110 919 188
Oma 1,497 1,791 1,884 931 978 1,023 801 833 869 483 543 579
Pinfra 2,402 2,513 2,437 1,562 1,556 1,607 1,467 1,453 1,503 1,49 1,155 1,192
Rassini 4,178 4,025 4,224 782 700 679 542 491 432 376 321 327
Soriana 37,197 39,223 38,745 2718 2,805 2,874 1,810 1,967 2,09 878 879 981
Sport 352 401 446 65 75 85 24 32 38 1 12 18
Tevisa 23,722 23,743 22,832 9,461 9,201 8,789 4,414 4,485 3,678 1,062 1,381 1,159
Volar 6,731 7,231 6,582 1,179 934 784 1,043 770 634 1,010 636 731
Walmex 126,863 136,631 136,792 11,792 12,334 13,346 9,134 9,845 10,470 10,049 6,933 8,677
Total 757,594 765,687 777,655 165,104 162,821 143,097 107,414 93,083 56,415 48,460 43,555 12,135
Cemex (US$) 3,475 3,565 3,549 764 710 702 517 446 426 286 163 289
Gmexico (USS$) 2,101 2,549 2,535 7% 1,163 1,212 536 854 912 215 483 468
lenova (US$) 194 278 319 126 188 209 750 151 158 725 125 127
Mexchem (US$) 1,400 1,471 1,505 466 298 297 374 197 19% 162 88 61
Ingresos EBITDA NOI Utilidad Neta
3T16 3T7e 37 3116 3T17e 3M7 3T16 3T7e 37 3116 3T17e M7
FIHO 696 825 878 173 219 218 1 261 258 59 83 920
GICSA 908 999 940 667 755 756 691 749 748 190 27 79
Total 1,604 1,824 1,818 840 974 974 902 1,010 1,006 249 300 168
Ingresos Financieros Margen Financiero Utilidad Operativa Utilidad Neta
3T16 3T7e 37 3116 3T17e 3M7 3T16 3T7e 37 3116 3T17e M7
Creal 2125 2,048 2,060 1,554 1,377 1,438 664 448 575 568 431 403
Gentera 5,213 5,238 5,291 4,905 4,846 4,910 1,270 1,039 1,083 918 763 750
Total 7,338 7,286 7,352 6,459 6,223 6,348 1,934 1,487 1,658 1,506 1,194 1,153
Muestra Total 766,536 774,797 786,824 165,944 163,795 144,070 110,251 94,570 59,080 50,215 45,050 13,456

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

Para considerar que el resultado de una empresa esta U resultado arriba de 5% se considera “Mejor” y un
“en linea” con nuestra estimacion, dicho resultado ~ >”° abajo del pronostico se califica de “Peor™.
debe contenerse en un rango de variacion porcentual
(%) no mayor al 5% (arriba o abajo) vs la

proyeccion realizada, tanto a la baja como al alza.

V% Ventas V% Ebitda V% U. Operacion V% U. Neta
3T17/16 vs. Estim. 3T17/16 vs. Estim. 3T17/16 vs. Estim. 3T17/16 vs. Estim.
Alfa 1.2% 14.7% 21% -11.0% NA NA NA NA
Alpek 1.0% 12.0% 98.0% -87.5% NA NA NA NA
Alsea 9.1% -1.9% 6.6% -3.5% 1.1% -4.8% 25.2% 4.7%
Amx 2.2% 0.1% 29.5%  -28.8% 66.5%  -65.0% NA NA
Asur 37.1% 6.9% 39.9% 3.3% 34.0% 7.6% 20.1% 14.7%
Axtel -1.9% 2.6% 36% -11.8% -101%  -36.5% 40.3%  -3724.3%
Azteca 1.0% -0.2% 2.8% 9.4% -164.1% -7.6% -83.8% -742.4%
Cemex* -3.2% 0.5% -12.9% 0.2% -21.9% 3.7% -4.1% 78.7%
Gap 6.3% 1.2% 12.9% 0.9% 15.8% -1.3% 25.0% 10.4%
Gmexico* 14.6% -0.6% 44.9% 4.2% 61.6% 6.8% 106.9% -3.2%
Hotel 24.7% 2.3% 11.8% -1.2% 5.0% 0.7% -18.9% 82.1%
lenova 56.1% 14.9% 57.6% 10.9% -80.0% 4.4% -83.4% 1.4%
Lab 5.4% 2.0% 17.0% 5.7% 17.4% 6.5% -52.4% -38.1%
Livepol 24.4% 1.0% 33%  -123% 6.9%  -17.7% -24.5% -10.5%
Mega 3.1% -0.9% 22.9% -1.4% 27.6% -5.0% 28.0% -5.6%
Mexchem* 2.1% 2.3% -39.5% 0.5% -50.3% 0.5% -64.3% -31.1%
Nemak 1.7% 0.2% -20.0% 8.2% -391%  -26.6% -83.0% -79.5%
Oma 25.9% 5.2% 9.8% 4.6% 8.5% 4.3% 19.8% 6.5%
Pinfra 1.5% -3.0% 2.9% 3.3% 2.5% 3.4% -20.3% 3.2%
Rassini 1.1% 4.9% -13.2% 3.1% 20.3%  -12.0% -13.2% 1.8%
Soriana 4.2% -1.2% 5.8% 2.5% 15.8% 6.5% 11.7% 11.5%
Sport 26.6%  11.2% 31.1%  13.5% 59.5%  20.6% 57.6% 44.8%
Tlevisa -3.8% -3.8% -1.1% -4.5% -16.7%  -18.0% 9.1% -16.1%
Volar 2.2% -9.0% -335%  -16.1% -39.2%  -17.6% -27.6% 14.9%
Walmex 7.8% 0.1% 13.2% 8.2% 14.6% 6.3% -13.7% 25.1%
Total 2.6% 1.6% 13.3% -121% -47.5%  -39.4% -75.0% -721%
Cemex (US$) 2.1% 0.4% 8.1% -1.1% -17.5% -4.6% 1.3% 77.1%
Gmexico (US$) 20.7% -0.6% 52.6% 4.2% 70.1% 6.8% 117.8% -3.2%
lenova (US$) 64.3%  14.9% 65.9%  10.9% -79.0% 4.4% -82.5% 1.4%
Mexchem (US$) T4%  2.3% NA  -0.5% NA  -0.5% NA  -31.1%

V% Ventas V% Ebitda V% NOI V% U. Neta
3T17/16 vs. Estim. 3T17/16 vs. Estim. 3T17/16 vs. Estim. 3T17/16 vs. Estim.
FIHO 26.2% 6.4% 25.8% 0.7% 22.1% -1.2% 50.7% 8.5%
GICSA 3.5% -5.9% 13.4% 0.1% 8.2% 0.1% -58.6% -63.8%
Total 13.4% -0.3% 15.9% 0.1% 11.5% -0.4% -32.5% -43.9%

V% Ingresos V% Mg. Financiero V% U. Operacion V% U. Neta
3T17/16 vs. Estim. 3T17/16 vs. Estim. 3T17/16 vs. Estim. 3T17/16 vs. Estim.
Creal -31% 0.6% -1.5% 4.5% -13.4% 28.4% -31.4% -6.5%
Gentera 1.5% 1.0% 0.1% 1.3% -14.8% 4.2% -18.4% 1.7%
Total 0.2% 0.9% A1.7% 2.0% -14.3% 11.5% -23.4% -3.5%
Muestra Total 2.6% 1.6% 13.2%  -12.0% -46.4%  -37.5% -73.2% -70.1%

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

Las siguientes graficas muestran las variaciones
porcentuales de las emisoras bajo cobertura
agrupadas por sectores en términos de Ventas,
EBITDA y Utilidad Neta. Destacan los crecimientos
en los Sectores de Energia y Mineria, con
importantes mejoras en rentabilidad en este ultimo, y
un favorable desempefio en Aeropuertos y Servicios.
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Los resultados mas débiles los observamos en
Quimicos, Grupos Industriales, Aerolineas, Medios
y Telecomunicaciones y Autopartes.
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AERO PU ERTOS Nota Sectorial 31 de octubre 2017

Estimado de pasajeros de octubre

www.banorte.com

= Se normalizan los crecimientos en octubre con un incremento WWW.iXE.COm.MX
estimado para los pasajeros de los aeropuertos que se operan en @analisis_fundam
México de un digito medio-alto

= Estimamos una caida de 5.8% A/A en pasajeros totales para Asur gg&ﬁ:;g“ia
ante la afectacion en el Aeropuerto de San Juan de Puerto Rico. Para Aerolineas/Aeropuertos/Cemento/
los aeropuertos que opera en México esperamos un alza de 8.0% Fibras/Infraestructura

jose.espitia@banorte.com

= Paralos 13 aeropuertos de Gap proyectamos un aumento de 8.8% en
el trafico total de pasajeros (+9.2% de los aeropuertos que opera en

México). Por ultimo, estimamos un aumento de 4.4% para Oma Sector Aeroportuario / Perspectiva
Positiva

El crecimiento en pasajeros totales de los grupos aeroportuarios regresa a
un digito medio-alto para los aeropuertos que operan en México. En los
préximos dias, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- daran

a conocer sus reportes de trafico de pasajeros correspondientes al mes de Empresa  Recom. fSOE Fﬂeg‘E‘"
octubre. En el consolidado pronosticamos una mayor tasa de crecimiento (de Asur  Mantener  $420 228%
los aeropuertos operados en México) a la mostrada en septiembre (4.3%). Hay Gap Compra  $210  155%
que recordar que en septiembre se presentaron fenémenos naturales con pora  Compra 120 240%

efectos negativos en el nimero de pasajeros.

Estimamos una disminucion de 5.8% en pasajeros para Asur, un alza de

8.8% para Gap y un aumento de 4.4% para Oma. Asur seguira Empresa | pooee  FVIEMIca
presentando un aumento en su trafico de pasajeros de los aeropuertos que Asur 16.1x 13.4%
opera en México, tomando en cuenta el solido nivel de ocupacion hotelera en gap ﬁgx 1(3)8x

ma IX UX

donde se encuentra su aeropuerto mas importante, Cancin. No obstante lo
anterior, incluyendo al Aeropuerto Luis Mufioz Marin de San Juan de Puerto
Rico (“LMM”) que se vio afectado por el huracdn Maria, esperamos que Asur
reporte un decremento de 5.8% A/A en su trafico total de pasajeros,
conformado por una baja de 11.6% en el trafico doméstico y un alza de 3.5%
en el internacional. Para los 9 aeropuertos que opera en México, estimamos
gue el grupo presente un crecimiento de 8.0%.

En lo que respecta a Gap, prevemos que muestre un aumento en su trafico de
pasajeros de octubre de 8.8% A/A, ante un incremento de 9.4% en el tréfico
nacional y de 7.7% en el trafico internacional. Considerando so6lo los 12
aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el Aeropuerto Montego
Bay de Jamaica (MBJ), esperamos que el crecimiento de pasajeros sea de
9.2%.

Por ultimo, estimamos que Oma reporte un crecimiento de pasajeros totales de
4.4%, con un incremento de 4.4% en sus pasajeros nacionales y de 4.8% en
sus pasajeros internacionales.
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Buena perspectiva para el sector con continuos
crecimientos pero mostrando cierta
desaceleracion. 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 atencidn a los precios del petréleo y a la
evolucidn de factores climatoldgicos.

En nuestro portafolio institucional tenemos
exposicion en los tres grupos aeroportuarios. En el
caso de Asur, incorporaremos Airplan a nuestros
ndmeros y mas adelante enviaremos una nota con
nuestro PO2018E. Por otro lado, para Gap el
PO2018E es de P$210 por accion y para Oma el
PO2018E es de P$120 por accién, ambas con
recomendacion de Compra.

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de octubre
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Fuente: Banorte-Ixe
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SORIANA

Reporte en linea; establecemos P02018

Reporte Trimestral

=  Calificamos el reporte de Soriana como neutral, alineado a nuestras
expectativas a nivel operativo aunque mejor en términos de utilidad
neta, debido a reduccién interanual en la tasa efectiva de impuestos

= Los ingresos crecieron 4.2% A/A a P$38,745m, el EBITDA aumentd
5.8% a P$2,874m y la utilidad neta crecié 11.7% a P$981 -a pesar de
mas gastos financieros-, apoyada por una menor tasa impositiva

=  Establecemos un PO2018 de P$49.00 para la emisora. A ese precio,
Soriana cotizaria a 8.3x FV/EBITDA 2018E, similar al promedio de 3
afos del multiplo adelantado 12m de 8.5x. Reiteramos MANTENER

Un trimestre con mejor rentabilidad, pese a inversiones en precios. Soriana
reportd cifras del 3T17 en linea con nuestras expectativas a nivel operativo y
mejor en términos de utilidad neta. Destacamos que en el periodo la compafiia
logré mejorar su rentabilidad en 10pb, incluso pese a haber invertido 0.2pp de
margen bruto via precio, durante su campafia de verano “Julio Regalado”. Lo
anterior se explica por un mayor apalancamiento operativo, gracias a eficiencias
en la operacion de las tiendas. De esa manera, los gastos generales tan sélo se
incrementaron 0.5%, por debajo del ritmo al que lo hicieron los ingresos.
Mientras tanto, la utilidad neta avanzé 11.7% a P$981m, ante el crecimiento
operativo, mismo que fue parcialmente contrarrestado por un RIF 42.4% mayor,
debido principalmente a pagos de intereses 34.1% superiores. Por su parte, las
provisiones para impuestos disminuyeron 5.2% frente a una tasa efectiva de
impuestos de 33.5% vs 37.3% en el 3T16; efecto que impulso el beneficio neto
de Soriana. Establecemos un PO2018 de P$49.00, reiterando MANTENER.
Nuestro maltiplo objetivo es de 8.3x FV/EBITDA 2018E, igual a la valuacién
actual y en linea con el promedio de los Ultimos tres afios del maultiplo
adelantado 12m de 8.5x.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

30 de octubre 2017

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

Valentin Mendoza

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

MANTENER

Precio Actual $40.56
PO 2018 $49.00
Dividendo 0.00
Dividendo (%) 0.0%
Rendimiento Potencial 20.8%
Max - Min 12m (P$) 52.99 - 38.44
Valor de Mercado (US$m) 3,806.0
Acciones circulacion (m) 1,800
Flotante 14%
Operatividad Diaria (P$ m) 29.6
Multiplos 12M

FVIEBITDA 8.3x
PIU 16.2x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses
10%
5%
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-20%

-25% + T T T
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MEXBOL e SORIANAB

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

Ingresos 109,380 149,522 153,662 159,456 FV/EBITDA 9.1x 8.1x 7.7x 7.1x

Utilidad Operativa 5,279 8,376 9,197 10,050 P/U 19.6x 17.5x 15.7x 13.9x

EBITDA 7,434 11,840 12,430 13,126 P/VL 1.5x 1.3x 1.2x 1.1x
Margen EBITDA 6.8% 7.9% 8.1% 8.2%

Utilidad Neta 3,726 4,171 4,645 5,268 ROE 7.7% 8.0% 8.1% 8.2%

Margen Neto 3.4% 2.8% 3.0% 3.3% ROA 3.7% 3.2% 3.5% 3.9%

EBITDA/ intereses 7.4x 8.1x 6.9x 6.9x

Activo Total 101,845 128,396 131,557 135,736 Deuda Neta/EBITDA -0.7x 2.0x 1.8x 1.5x

Disponible 22,675 2,718 2,194 2,256 Deuda/Capital 0.3x 0.5x 0.4x 0.3x
Pasivo Total 51,716 74,267 70,887 67,447
Deuda 17,111 25,956 24,951 22,102
Capital 50,129 54,129 60,671 68,289

Fuente: Banorte-Ixe
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SORIANA - Resultados 3717 Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Var % vs
Concepto 3T16 3T17 Var % 3T17e Estim.
Ventas 37,197 38,745 4.2% 39,223 -1.2% 0 .
Utilidad de Operacion 1,810 2,096 15.8% 1,967 6.5% ﬁggg ] 8.0% 8.3% , 10.0%
Ebitda 2,718 2,874 5.8% 2,805 2.5% 40,000 1 th%/\N % | 8.0%
Utilidad Neta 878 981 11.7% 879 11.5% 39.000 4 '
Margenes 38,000 6.0%
Margen Operativo 4.9% 5.4% 0.5pp 5.0% 0.4pp 37,000 -
Margen Ebitda 7.3% 7.4% 0.1pp 7.2% 0.3pp 36,000 - 4.0%
Margen Neto 2.4% 2.5% 0.2pp 2.2% 0.3pp 35,000 -
UPA $0.49 $0.54 11.7% $0.488 5.6pp 34,000 - 2.0%
Fuente: Banorte Ixe 33,000 -
32,000 . . . . 0.0%
Estado de Resultados (Millones) 3116 4716 m7 217 3m7
I.?::] estre 2012 201; 201; Var:;t:\(;: Van;c;s.rll- Ventas Netas e \Margen EBITDA
Ventas Netas 37,197.0 38,608.9 38,7449 4.2% 0.4%
Costo de Ventas 29,060.6 29,838.6 30,345.6 4.4% 1.7%
Utilidad Bruta 8,136.4 8,770.3 8,399.3 3.2% 4.2%
Gastos Generales 6,328.4 6,408.1 6,360.6 0.5% 0.7% Utilidad Neta y ROE
Utilidad de Operacion 1,810.5 2,350.1 2,095.7 15.8% -10.8% Cifras en millones
Margen Operativo 4.9% 6.1% 5.4% 0.5pp (0.7pp)
Depreciacion Operativa 907.4 838.6 778.6 -14.2% -1.2%
EBITDA 2,717.9 3,188.7 2,874.3 5.8% -9.9% 1800 - 79% 79% 509
Margen EBITDA 7.3% 8.3% 7.4% 0.1pp (0.8pp) 1600 - 7.9%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (419.0) (607.8) (596.7) 42.4% -1.8% 1400 - : :
Intereses Pagados 4819 647.3 646.2 34.1% -0.2% 1200 | 7.8%
Intereses Ganados 66.1 474 54.1 -18.2% 14.1% ’ 7.7%
Otros Productos (Gastos) Financieros N.A. N.A. 1,000 1 7.6%
Utiidad (Pérdida) en Cambios (3.1) (7.9 (46) 48.4% 41.0% 800 1 75%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 19.8 (54) (11.3) NA. 107.4% 600 1 °.
Utilidad antes de Impuestos 14113 17369 14877 5.4% 14.3% 400 7.4%
Provision para Impuestos 526.5 582.1 499.0 -5.2% -14.3% 200 - 7.3%
Operaciones Discontinuadas 0 T T T T 7.2%
Utilidad Neta Consolidada 884.8 1,154.9 988.7 1.7% 14.4% 3716 47116 1T17 2m7 3T7
Participacion Minoritaria 7.0 71 8.0 15.2% 13.7%
Utilidad Neta Mayoritaria 877.8 1,147.8 980.7 1.7% 14.6% Utilidad Neta Mayoritaria e ROE
Margen Neto 2.4% 3.0% 2.5% 0.2pp (0.4pp)
UPA 0.488 0.638 0.545 1.7% -14.6%
Estado de Posicion Financiera (Millones)
Activo Circulante 33,4977 406977  37,966.9 13.3% -6.7% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,007.5 1,607.0 1,836.5 -8.5% 14.3% Cifras en millones
Activos No Circulantes 90,498.6 91,332.3 91,233.0 0.8% 0.1%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 69,178.1 69,564.5 69,615.5 0.6% 0.1%
Activos Intangibles (Neto) 20,388.9 20,561.8 20,424.1 0.2% 0.7% 35000 o 27 50
Activo Total 123,996.3  132,030.0  129,199.9 4.2% -2.1% ' 23 23x
Pasivo Circulante 31,3685 39,3172  35233.0 12.3% 10.4% 30,000 - 20 ' 2.1x - 2.5x
Deuda de Corto Plazo 5,680.4 6,079.3 8,929.3 57.2% 46.9% 25,000 - X L oo
Proveedores 21,834.1 28,897.2 21,8916 0.3% 24.2% 20000 | :
Pasivo a Largo Plazo 40,081.4 36,557.7 36,782.0 -8.2% 0.6% ' L 1.5x
Deuda de Largo Plazo 26,637.5 21,1271 21,5281 -19.2% 1.9% 15,000 -
Pasivo Total 71,4499 758748 72,0154 0.8% -5.1% 10,000 - r1.0x
Capital Contable 52,546.4 56,155.2 57,184.8 8.8% 1.8% 5.000 4 L 0.5x
Participacion Minoritaria 7.0 71 8.0 15.2% 13.7% ’
Capital Contable Mayoritario 52,801.6 559109  56,932.2 7.8% 1.8% 0 T T T T 0.0x
Pasivo y Capital 1239963  132,030.0  129,199.9 4.2% -2.1% 3T 46 ATI7 - 2T7 3T17
Deuda Neta 29,337.0 25,509.4 28,621.0 -2.4% 11.8% Deuda Neta Deuda Neta EBITDA
Estado de Flujo de Efectivo
Flujo del resultado antes de Impuestos 1,130.1 932.7 1,236.3
Flujos generado en la Operacion 1,683.1 1,674.3 1,800.0
Flujo Neto de Actividades de Inversion (232.7) (14.1) (655.1)
Flujo neto de actividades de
financiamiento 547.1 (2,135.0) 2,604.5
Incremento (disminucidn) efectivo 3,127.5 457.9 4,985.7

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Ventas crecen 4.2% en el 3T17, desacelerdndose
secuencialmente. En el trimestre, los ingresos de
Soriana se ubicaron en P$38,745m, creciendo
interanualmente 4.2%, cifras alineadas a nuestro
estimado de P$39,223m y se explica por un avance
de 4.6% en las ventas a unidades iguales, en tanto
que el cierre de 5 unidades durante el periodo —una
de ellas por el sismo- se tradujo en una contraccion
de 0.7% en el piso de ventas y 40pb del crecimiento
total. Cabe destacar que, contrario a nuestra
expectativa, el ritmo de crecimiento de los ingresos
se desaceler6 secuencialmente, incluso pese al efecto
de la temporada de verano “Julio Regalado™:

Agresiva inversion en precios erosiond 20pb el
margen bruto. En el 3T17, el margen bruto de
Soriana se contrajo 20pb a 21.7%, debido a una
mayor agresividad comercial, a la luz de su campafia
de verano “Julio Regalado”. De esta manera, la
compariia opté por sacrificar los beneficios de sus
nuevos contratos con proveedores, via inversiones
en precios, para hacer frente a la dura competencia
gue se vivio en el sector durante el trimestre.

El EBITDA crecib 5.8%, expandiendo el margen
10pb. El flujo de operacién de Soriana alcanzé
P$2,874m, avanzando 5.8% A/A, en linea con
nuestra proyeccion de P$2,805m. Esta cifra, implico
una mejoria de 10pb en el margen EBITDA a 7.4%,
por mayor apalancamiento operativo, a lo que se
sumaron eficiencias en la operacion de las unidades.
Con ello en mente, los gastos generales crecieron
interanualmente apenas 0.5%, mientras que los
gastos de operacion de tiendas disminuyeron 20pb
como proporcion de las ventas, incluso a pesar del
fuerte repunte en los precios de los energéticos.

La utilidad neta se increment6 11.7%, por arriba
de nuestras expectativas. El beneficio neto fue
mejor a nuestros estimados, al crecer 11.7% a
P$981m (vs P$878Me). Ello equivale a un margen
neto de 2.5% (+0.1pp) y se explica por el
crecimiento operativo alcanzado por la compafiia
durante el periodo (+15.8%), mismo que fue
parcialmente contrarrestado por un mayor gasto
financiero neto (+42.4% A/A), en tanto que una tasa
efectiva de impuestos 380pb inferior a la pagada en
el 3T16, coadyuvd a impulsar esta métrica.

41

Cabe destacar al respecto que el RIF creci6 de esta
manera debido a que el pago de intereses se
incrementd interanualmente +34.1%, a lo que se
sumaron menores ganancias por intereses (-18.2%) y
mayores pérdidas cambiarias (+48.4%).

Se incrementa ligeramente el apalancamiento. La
razén de deuda neta a EBITDA de la compafiia se
deteriord ligeramente respecto del 2T17 al subir a
2.3x desde 2.1x. Lo anterior se explica, por el
incremento trimestral de P$3,251m en la deuda con
costo (+11.9% T/T) para cerrar el 3T17 en
P$30,457m. El efecto anterior contrarrest6 una
mayor generacion de EBITDA, asi como el aumento
secuencial de P$229m registrado en la caja.

Estimados 2018. Tras incorporar a nuestro modelo
de proyecciones los resultados del 3T17, hemos
afinado nuestros estimados para Soriana. Ahora
anticipamos que en 2018 los ingresos crezcan 3.8%
A/A a P$159,456m, apoyados por un avance de
3.1% en las VMT, a lo que se sumaria un
incremento de 0.7% en el piso de ventas. Por su
parte, esperamos que el margen bruto se mantenga
estable en 22.4%, en tanto que proyectamos que el
margen EBITDA mejore 10pb a 8.2%, resultando en
un flujo de operacion de P$13,126m (+5.6% A/A),
gracias a un mayor apalancamiento operativo. A
nivel neto, proyectamos que la utilidad alcance
P$5,268m (+13.4%) apoyada por una disminucion
adicional en la tasa efectiva de impuestos.

Establecemos un PO2018 de P$49.00 y reiteramos
MANTENER. Mediante un modelo de valuacion
por flujos descontados, fijamos un PO2018 de
P$49.00 para las acciones de Soriana. A ese nivel, la
empresa cotizaria a 8.3x FV/EBITDA 2018E, igual a
la valuacion actual y en linea con el promedio de los
Gltimos tres afios del multiplo adelantado 12m de
8.5x. A pesar de que consideramos que la valuacion
es atractiva, esperamos que 2018 siga siendo retador
para la compafiia, por lo que no vemos catalizadores
para una revaluacion en el corto plazo. Por una
parte, esperamos que el cierre de la venta de las 12
tiendas CCM, objetadas por la COFECE, se lleve a
cabo en el 4T17, por lo que la base comparable sera
complicada la mayoria del afio. Con ello en mente,
reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER.
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Valuacion por flujos descontados (DCF)
Millones de pesos

2018e 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e
13,126 13,880 14,574 15,303 16,068 16,871
(+) EBITDA
. . (3,125) (3,695) (3,644) (3,826) (4,017) (4,218)
(-) Capital de Trabajo
L . N (3,014) (2,880) (3,024) (3,176) (3,334) (3,501)
(-) Inversién en Activo Fijo
(1,861) (2,009) (2,186) (2,295) (2,410) (2,531)
(-) Impuestos
. . 5,125 5,297 5,720 6,006 6,306 6,622
(=) Flujo Efectivo
. 0 0 0 0 0 134,972
(+) Perpetuidad
. 5,125 5,297 5,720 6,006 6,306 141,594
(=) Flujo Total
. . ) 22,744
Tasa Libre de riesgo (RF) 7.20% (+) Valor presente de los Flujos
85,537
Riesgo Mercado (RM) 5.50% (+) Valor presente Perpetuidad
108,281
Beta 0.66 = Valor empresa
(19,847)
CAPM 10.85% (-) Deuda Neta
SN (302)
(-) Interés minoritario
Costo de la Deuda 8.50%
. . 88,133
Tasa impuestos 30.0% (=) Valor del Capital
1,800
Costo Deuda Neto 5.95% Acciones en circulacion
Deuda / Capitalizacion 26.5% Valor Teérico P$ 48.96
WACC 9.55%
Multiplo EBITDA 8.0x

Fuente: Banorte Ixe
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WALMEX

Consumidor mas cauteloso en octubre

Nota de Empresa

=  Walmex publicara sus datos de ventas, correspondientes a octubre, el
proximo martes 7 de noviembre. En México anticipamos un
crecimiento de 5.0% en VMT y de 3.5% en Centroamérica (CA)

= Esperamos que el consumidor se haya mostrado mas cauteloso
durante octubre, luego del fuerte impulso de compra que se vivié el
mes anterior. Asi, proyectamos una caida 140pb en el trafico

=  Creemos que, derivado de su estrategia comercial, Walmart tan sélo
traspasara la inflacion anual acumulada hacia sus precios (+6.4%b),
por lo que estimamos que el ticket avance en igual magnitud

Desaceleracion secuencial tras fuerte repunte en septiembre. Estimamos que
el ritmo de crecimiento de las ventas de Walmex se desacelere secuencialmente
como resultados de tres factores: (1) el consumidor podria haberse mostrado
mas cauteloso, tras los gastos extraordinarios incurridos durante septiembre
relacionados con los sismos; (2) un efecto calendario negativo frente a un
sabado menos de venta vs 2016; y (3) una base de comparacién complicada. De
esta manera, esperamos una contraccién de 1.4% en el trafico, en tanto que
anticipamos un crecimiento de 6.4% en el monto promedio de compra, igual a la
inflacién anual acumulada. Asi, las VMT en México avanzarian 5.0% A/A. Por
su parte, las nuevas unidades afiadirian 150pb al crecimiento total de nuestro
pais (+6.5%), con lo que los ingresos aqui totalizarian P$37,874m. Mientras
tanto, en Centroamérica, esperamos que las ventas a Ul se hayan incrementado
3.5% y que las aperturas adicionen 4.6pp al avance total, a lo que se sumaria un
efecto por conversién cambiaria de -1.9%, traduciéndose asi en un crecimiento
de 6.2% en los ingresos totales en pesos de dicha region, mismos que estimamos
alcancen P$8,871m. Con ello en mente, las VT de Walmex avanzarian 6.4% a
P$46,745m en octubre.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

03 de noviembre 2017

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

Valentin Mendoza

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

COMPRA

Precio Actual P$43.77
PO 2018 P$50.00
Dividendo 14
Dividendo (%) 3.2%
Rendimiento Potencial 17.4%
Max — Min 12m (P$) 44.85-33.53
Valor de Mercado (US$m) 39,9114
Acciones circulacion (m) 17,4614
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 583.9
Multiplos 12M

FV/EBITDA 13.9x
PIU 19.3x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses

15% 1
10% -
5%
0%
-5%
-10% A

-15% T T T ]
nov-16  feb-17  may-17 ago-17  nov-17

MEXBOL e WALMEX®

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

Ingresos 475,910 532,384 571,305 610,150 FV/EBITDA 17.7x 15.0x 13.5x 12.4x

Utilidad Operativa 32,829 39,454 43,759 48,681 P/U 29.0x 22.9x 19.6x 22.0x

EBITDA 42,592 50,148 55,297 59,753 P/VL 5.0x 4.6x 5.3x 4.9x
Margen EBITDA 8.9% 9.4% 9.7% 9.8%

Utilidad 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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Cifras en millones
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 23/oct/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,321,071 1,318,575 1,200,866 0.2 10.0
Cetes 218,446 217,017 115,759 0.7 88.7
Bonos 340,737 341,476 444,966 -0.2 -23.4
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 58,499 56,446 75,255 3.6 -22.3
Udibonos 120,795 121,096 103,061 -0.2 17.2
Valores IPAB 23,712 24,621 28,638 -3.7 -17.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 14,137 13,364 10,550 5.8 34.0
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 5,968 4,587 12,318 30.1 -51.6
BPAG91 3,608 6,670 12,318 -45.9 -70.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 23/oct/17

Cambio mes

Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,144,251 2,146,035 2,037,015 -0.1 5.3
Cetes 246,696 253,802 285,700 -2.8 -13.7
Bonos 1,815,024 1,808,211 1,649,405 0.4 10.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 801 690 763 16.0 4.9
Udibonos 14,036 14,342 18,454 -2.1 -23.9
Valores IPAB 602 1,696 913 -64.5 -34.1
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 446 1,583 690 -71.8 -35.3
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 36 12 54 207.6 -32.4
BPAG91 120 102 169 17.7 -29.4

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 23/oct/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 283,740 299,543 279,724 -5.3 1.4
Cetes 48,177 48,658 43,345 -1.0 11.1
Bonos 81,563 69,330 103,935 17.6 -21.5
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 119,604 149,101 112,565 -19.8 6.3
Udibonos 5,907 5,585 3,627 5.8 62.9
Valores IPAB 41,057 117,372 56,922 -65.0 -27.9
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 8,983 68,493 19,022 -86.9 -52.8
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 9,042 8,369 9,909 8.0 -8.7
BPAG91 23,032 40,510 27,990 -43.1 -17.7

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 03/11/2017, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.60 0.52 0.38 0.42
Croacia USD/HRK 0.36 0.22 0.20 0.22
Eslovaquia USD/SKK 0.36 0.22 0.19 0.21
Hungria USD/HUF 0.37 0.25 0.28 0.29
Polonia USD/PLN 0.43 0.28 0.35 0.31
Rusia USD/RUB 0.11 0.27 0.43 0.38
Sudafrica USD/ZAR 0.18 0.31 0.49 0.48
Chile USDI/CLP 0.14 0.18 0.33 0.31
Malasia USD/MYR -0.26 0.07 0.12 0.25
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.23 0.39 0.41 0.40
Zona Euro EUR/USD -0.35 -0.23 -0.19 -0.21
Gran Bretafia GBP/USD -0.01 -0.10 -0.13 -0.09
Japon USD/JPY 0.20 0.10 0.09 0.12
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 3/nov/17
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afos 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.05 -0.09 -0.20 -0.22 -0.22 -0.17 0.02 0.10 0.12 -0.05 -0.06 0.16
Cetes 28 dias -- -0.06 -0.06 -0.03 -0.02 0.00 0.08 0.06 0.06 0.03 0.01 0.04
Cetes 91 dias - 0.35 0.36 0.32 0.10 0.14 0.27 0.26 -0.23 0.15 0.19
Bono M 2 afios - 0.91 0.79 0.14 0.29 0.28 0.28 -0.25 0.48 0.10
Bono M 5 afios -- 0.89 0.15 0.31 0.31 0.32 -0.32 0.54 0.08
Bono M 10 afios - 0.14 0.39 0.33 0.34 -0.32 0.58 0.15
US T-bill 3meses -- 0.33 0.24 0.21 -0.05 0.06 0.01
US T-bill 1 afio - 0.63 0.57 -0.17 0.23 0.14
US T-note 5 afios -- 0.97 -0.49 0.22 0.12
US T-note 10 afios - -0.54 0.20 0.14
EMBI Global -- -0.35 0.04
USD/MXN - 0.04

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 31/0ct/2017

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

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.1646 EUR 125,000 25.28 14.79 10.50 -1.78 -2.84 -3.27 10.72 29.48
JPY 113.64 JPY 12,500,000 5.59 18.83 -13.25 -0.18 -3.39 -1.96 -10.28 -18.10
GBP 1.3283 GBP 62,500 4.99 5.18 -0.19 0.14 -1.66 1.70 6.63 5.78
CHF 0.9976 CHF 125,000 2.72 5.49 -2.77 -1.21 -2.40 -2.56 -0.52 -0.18
CAD 1.2888 CAD 100,000 6.51 1.88 4.63 -1.21 -1.62 -0.56 8.16 5.78
AUD 0.7656 AUD 100,000 6.27 2.55 3.72 -0.56 -2.03 -0.88 0.74 0.73
MXN 19.1466 MXN 500,000 2.28 0.84 1.45 0.00 -1.00 -1.54 1.04 2.41
NZD 0.6847 NzD 100,000 1.49 1.88 -0.39 -0.43 -0.97 -2.84 0.44 -0.32
Total USD* * 55.13 51.44 -3.69 5.23 15.90 11.91 -16.94 -25.59

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(A)
Precio
03-nov

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

R1 R2

(B) vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A)
Variaciéon %

s2 R1

Soporte

Emisora
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.

RSI
14 dias

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Indicadores
Técnicos

Rendimiento . -
Sefial Sefales técnicas relevantes

Mes Afo

HERDEZ * 4193 40.00 39.20 43.15 44.00 -4.60 -6.51 291 4.94 -4.77 134 4294 Baja Débil CE Se ubicaen soporte clave. Stop 39.20
ALSEA * 57.24 55.20 5500 58.50 60.00 -3.56 -391 220 482 -14.53 -3.52 34.78 Baja Neutral CE M antiene expuesta la resistencia. Stop 55
AMX L 16.69 16.10 1590 17.40 17.60 -3.54 -4.73 4.25 545 3.28 28.09 4422 Alza Neutral M/C  Sugerimos lacompraensoporte
AXTELCPO 4.3 4.00 3.90 4.30 4.40 -3.15 -5.57 4.2 6.54 -4.40 17.33 4432 Lateral Neutral m/C Respetasoporte clave SMA200
IENOVA * 98.89 94.80 92.00 10170 10500 -4.14 -6.97 284 6.18 -3.01 948 52.11 Lateral Neutral M/C__ Respetasoporte clave, WMA200

AC* 120.88 18.40 14.90 124.80 128.00 -2.05 -4.95 3.24 5.89 -2.89 n8s 3783 Baja Débil M Enproceso de validar soporte clave
AEROMEX * 30.00 29.30 28.80 3190 32.50 -2.33 -4.00 6.33 833 -1074 -2327 34.19 Baa Débil M Desacelera el movimiento de ajuste
BACHOCO B 94.08 9190 90.00 98.80 100.00 -2.32 -4.34 5.02 6.29 -7.34 101 34.15 Baja Débil M Se aproxima aun soporte clave, SMA100
CREAL* 30.10 29.65 29.00 3150 32.00 -150 -3.65 4.65 6.31 -2.40 10.01 43.88 Baja Débil M Pondraapruebael nivel de apoyo
FEMSA UBD 16467 162.00 160.00 172.00 172.60 -162 -2.84 4.45 4.82 -5.38 4.44 32,92 Baja Débil M Enproceso de validar apoyo deMP
FUNO 11 29.98 29.30 29.00 3140 3190 -2.27 -3.27 4.74 6.40 -241  -3.97 3733 Baa Débil M Enproceso de reconocer apoyo
GCARSO A1 64.22 60.80 60.00 66.00 67.00 -5.33 -6.57 2.77 433 -1053 -2321 20.46 Baja Débil M Se aproximaasoportede LP

ICHB 75.04 74.00 7100 80.00 80.70 -139 -5.38 6.61 754 -4.18 -4337 4123 Baja Débil M En proceso de reconocer soporte
KIMBER A 32.68 32.00 3110 34.50 34.85 -2.08 -4.83 557 6.64 -179 -12.48 3797 Baa Débil M Enproceso de reconocer soporte
SANMEX B 32.05 3100 30.00 33.00 33.50 -3.28 -6.40 2.96 4.52 -13.31 7.44 2348 Baja Débil M Se aproxima LT inferior alcista
SORIANA B 40.07 39.50 38.50 42.00 42.40 -142 -3.92 4.82 581 -466 -10.92 40.38 Baja Débil M Enproceso de validar soporte intermedio
TERRA 13 29.36 28.70 28.30 30.50 3100 -2.25 -3.61 3.88 559 -6.50 19.66 38.07 Baja Débil M M antiene expuesto el apoyo

VESTA * 2362 23.00 22.50 24.70 25.00 -2.62 -4.74 4.57 584 -9.22 -5.22 3501 Baja Débil M Enproceso de validar soporte
AZTECA CPO 3.47 3.40 3.30 3.60 3.70 -2.02 -4.90 3.75 6.63 3.27 6.77 53.26 Alza Neutral M Enproceso de validar apoyo

BOLSA A 32.80 3115 30.50 34.00 34.50 -5.03 -7.01 3.66 5.18 7722019 60.77 Alza Neutral M Consolidasobre apoyo, SMA200

c* 1416.50 1365.00 1340.00 1437.00 1473.00 -3.64 -5.40 145 3.99 6.89 14.94 6566 Alza Neutral M Regresaa presionar laresistencia
FIBRAMQ 12 22.84 22.00 2150 23.50 24.00 -3.68 -5.87 2.89 5.08 -5.27 B4 4777 Alza Neutral M Consolidasobre soporte clave, WMA200
GFINBUR O 33.08 3150 3110 33.50 33.90 -4.78 -5.99 127 248 -0.69 545 54.40 Alza Neutral M Regresaa presionar laresistencia
AUTLAN B 18.00 17.00 16.70 18.50 19.00 -5.56 -7.22 2.78 5.56 175 20.80 5456 Lateral Neutral M M antiene expuesta la resistencia
BIMBOA 4511 42.60 42.00 46.00 47.00 -5.56 -6.89 197 4.19 2.59 -4.04 43.23 Lateral Neutral M Respetallaresistencia, SMA200
CEMEX CPO 1517 15.00 14.80 16.00 16.30 -1 -2.44 547 745 -8.34 -4.61 4171 Lateral Neutral M Desacelera el rebote técnico

ELEKTRA * 830.11 790.00 756.00 852.50 880.00 -4.83 -8.93 2.70 6.01 0.80 21516 5496 Lateral Neutral M Regresa a presionar laresistencia
ELEMENT * 24.29 23.50 23.00 26.10 26.50 -3.25 -531 745 9.10 146 10.61 52.44 Lateral Neutral M Extiende el movimiento de consolidacion
GFAMSA A 10.49 10.00 9.90 10.70 10.90 -4.67 -5.62 2.00 391 -178 6572 52.74 Lateral Neutral M Respetasoporte clave WM A200
SIMEC B 62.23 6100 60.00 66.00 66.55 -198 -3.58 6.06 6.94 -102  -37.48 4126 Lateral Neutral M En proceso de reconocer apoyo

ALFA A 20.02 9.0 18.50 20.90 2150 -4.60 -7.59 4.40 739 -1292 -22.10 34.87 Baja Neutral M Desacelera larecuperacion

ASUR B 34943 329.00 327.40 355.00 365.00 -5.85 -6.30 159 4.46 0.82 17.00 4093 Baja Neutral M Desacelera el movimiento de ajuste
CHDRAUIB 37.32 35.80 35.00 38.40 39.10 -4.07 -6.22 2.89 4.77 2.64 0.54 50.26 Baja Neutral M Enproceso de validar soporte

GAPB 182.48 177.30 174.00 188.95 192.00 -2.84 -4.65 355 522 -2.10 8.80 4247 Baja Neutral M Enproceso de reconocer soporte
GENTERA * 19.76 19.00 18.60 20.50 2130 -3.85 -587 3.74 779 -33.04 -40.80 16.69 Baja Neutral M Desacelera el movimiento de ajuste
GFREGIO O 102.00 100.00 96.50 106.00 108.15 -196 -5.39 3.92 6.03 -5.93 -1167 4515 Baja Neutral M Enproceso de validar soporte, WMA200w
LAB B 22.16 2180 2100 23.20 24.00 -162 -5.23 469 8.30 -5.22 297 46.34 Baja Neutral M Desaceleralacorreccion

LALAB 30.45 29.15 28.70 3180 32.10 -4.27 -5.75 4.43 542 -114 0.79 4163 Baja Neutral M Desacelera el ajuste en soporte

PINFRA * 189.52 182.00 180.00 194.00 196.00 -3.97 -5.02 236 3.42 -168 9.56 3566 Baja Neutral M Se aproxima azona de resistencia
RASSINI CPO 72.65 67.70 66.00 74.50 75.80 -6.81 -9.15 2.55 4.34 -3.95 -6.78 4579 Baja Neutral M En proceso de respetar soporte critico
AGUA * 29.47 28.50 28.00 3100 3140 -3.29 -4.99 519 6.55 247 .33 66.82 Alza Positivo M Desacelera el rebote técnico
GMEXICOB 62.99 59.90 59.00 65.40 67.00 -4.91 -6.33 383 6.37 B 163 6451 Alza Positivo M Desacelera el rebote técnico

MEXCHEM * 50.45 48.25 48.00 5140 52.50 -4.36 -4.86 188 4.06 4.93 71 6179 Alza Positivo M Presiona resistencia clave

ALPEK A 20.22 19.60 19.00 20.55 2130 -3.07 -6.03 163 5.34 6.4 -18.37 59.96 Baja Positivo M Presionala parte altadel canal de baja
KOF L 12854 124.00 120.00 133.35 136.00 -3.53 -6.64 3.74 580 -8.65 -2.15 2593 Baja Débil P Mantiene las sefiales débiles

LIVEPOL C-1 126.84 122.00 120.00 132.80 135.00 -3.82 -5.39 4.70 6.43 -13.71 -1519 2047 Baja Débil P Mantiene las sefiales débiles

NAFTRAC 48.58 47.80 47.50 49.00 49.40 -161 -2.22 0.86 169 -3.42 6.47 36.56 Baja Débil P Extiende lafase de ajuste

NEMAKA 13.95 13.50 13.20 14.80 15.00 -3.23 -5.38 6.09 753 -10.86 -24.68 3588 Baja Débil P Genera un nuevo minimo descendente
OMA B 96.90 92.10 90.50 98.00 10100 -4.95 -6.60 114 423 -3.95 8.41 3751 Baja Débil P Conservael canal de baja

PE&OLES * 408.91 400.00 390.00 430.00 440.00 -2.18 -4.62 5.16 7.60 -9.60 592 38.71 Baja Débil P M antiene las sefiales débiles

TLEVISA CPO 79.44 75.20 74.00 8150 82.45 -5.34 -6.85 259 3.79 -1149 -8.18 28.83 Baja Débil P Extiende lafase de ajuste

VOLAR A 19.20 18.25 18.00 20.10 20.30 -4.95 -6.25 4.69 5.73 -1103 -38.08 4144 Baja Débil P Genera un nuevo minimo descendente
OHLMEX * 3403 32.00 3150 35.00 36.00 -597 -7.43 285 579 38.16 66.90 88.24 Alza Positivo VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
CUERVO* 32.29 3100 30.50 33.00 33.50 -4.00 -5.54 2.20 3.75 552 -8.86 63.22 Lateral Positivo VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
MEGA CPO 78.66 76.00 74.50 80.00 8100 -3.38 -5.29 170 297 3.84 1333 5189 Lateral Positivo VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
WALMEX * 44.15 42.00 4150 44.50 4500 -4.87 -6.00 0.79 193 5.88 2180 52.21 Lateral Positivo VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

América Movil SAB de CV

La emisora acumula un ajuste del 11%
aproximadamente desde el maximo del afio. La emisora
esta respetando la base del canal de alza que se ubica
alrededor de los $16.40. En nuestra opinion no
descartamos un rebote técnico de validar este
importante terreno. Bajo este escenario recomendamos
la compra con un stop en $15.95. Por su parte, la
resistencia la identificamos en $17.70.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(A) (B) (C) ) (E) B)vs (AC)vs (AD)vs (AE)vs (A. RSI ‘endencia
Emisora Clave Precio Soporte Resistencia Variacion % Variacién 14,{“85 Corto Seidal Sefiales técnicas relevantes
03-nov S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo
$ usd <30=SV

iShares US Energy ETF IYE 3761 3700 3600 3855 39.00 -162 -4.28 250 370 60.76 Alza CE  Superaimportante resistencia SMA200
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 6868 6755 6650 7050 7100 -165 3.7 2.65 338 6178 Alza CE  Superaimportante resistencia SM A200
SPDR S&P Metals &Mining ETF XME 3171 3100 3000 3300 3340 -2.24 -5.39 407 533 4391 Lateral CE  Activarlacompracon stop en 3100
SPDR S&P BiotechETF XBI 8560 8250 8150 89.00 9050 -3.62 -4.79 397 572 46.56 Lateral CE  Sugerimos lacompracon unstop en 8150
iShares Nasdag Biotechnology ETF IBB 316.87 _306.00 302.00 330.00 333.00 -343 -4.69 4.4 5.09 24.81 Baja CE Sugerimos la compra con un stop en 302
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 53.4 5250 5220 5450 54.80 -120 -177 256 32 37.48 Baja CE  Sugerimos lacompracon un stop en 52.20
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 2243 2230 2180 2360 24.00 -0.58 -2.81 522 7.00 39.18 Baja CE  Seubicaenzonade reversién. Stop 2180
SPDR Gold Shares GLD 12062 1900 1750 12400 1515 -134 -2.59 2.80 3.76 457 Baja CE  Sugerimos lacompraconunstop en 119
iShares Silver Trust SLv 1592 1570 1550 17.00 7.20 -138 -2.64 6.78 8.04 5336 Baja CE  Validé soporte clave, stop 15.50
iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 50.31 50.00 4940 5320 54.00 -0.62 -181 574 733 5829 Alza M/C__Enproceso de romper al alza
PowerShares DB Base Metals DBB 1881 1850 1820 9.0 1945 -165 -3.24 154 3.40 60.06 Alza M/C Mantiene expuesta la resistencia
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF  UUP 2469 2440 2420 2500 2510 -7 -198 126 166 64.7 Alza M/C Mantiene expuesta la resistencia
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 4166 4100 4050 4250 43.00 -158 -2.78 2.02 322 66.68 Alza M/C  Superd resitencia intermedia
iShares M SCIEM U Index EZU 4384 4300 4270 4450 4500 -192 -2.60 151 265 67.82 Alza M/C Conserva latendencia alcista ordenada
iShares M SCI Germany Index EWG 3339 3280 3250 3425 3450 177 267 258 3.32 76.55 Alza M/C _Superd resitencia intermedia
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC .22 1570 1530 .25 17.00 -321 -5.67 0.18 481 76.82 Alza M/C Enproceso de romper al alza
iShares Gold Trust IAU 721 21 1190 1250 12.60 -0.90 -2.54 238 3.9 46.02 Baja M/C Seaproximaasoporte clave SMA200
iShares Core High Dividend ETF HDV 8582 8500 8460 8725 88.00 -0.96 -142 167 254 4549 Alza M D el movimiento
Market Vectors Russia ETF RSX 2178 2150 2130 2225 2250 -129 -2.20 216 331 49.71 Alza M Desacelera larecuperacion
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 3485 3440 3400 3550 36.00 -129 -244 187 3.30 50.85 Alza M Desacelera el movimiento ascendente
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 3321 3270 3250 3450 3500 -154 -2.14 3.88 539 5163 Alza M Regresa a validar soporte ascendente
iShares MSCI Canada ETF EWC 2911 2845 2815 2940 3000 =227 -3.30 100 3.06 5296 Alza M Desaceleralacorreccion
ProShares Ultra Russell2000 uwm 6702 6580 6450 6960 7100 -182 -3.76 385 594 5319 Alza M Desacelera el rebote técnico
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 7394 7360 7300 7570 76.50 -0.46 -127 2.38 346 5363 Alza M Asimila latoma de utilidades
iShares Russell 2000 Index WM 14861 14700 1400 15060 15150 -108 -3.0 134 194 5375 Alza M Desacelera larecuperacion
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 7183 7100 7000 7300 7320 -116 -2.55 163 191 53.88 Alza M Desacelera larecuperacion
iShares Select Dividend ETF DVY 9479 9335 9270 9585 97.00 -152 -2.20 12 233 54.76 Alza M Regresa a validar soporte ascendente
iShares M SCIBRIC Index BKF 44 4340 4260 4485 46.00 -172 -353 156 4.7 56.52 Alza M Desacelera la recuperacion
iShares M SCIChina ETF MCHI 6583 6400 6260 67.00 6825 -2.78 -4.91 178 368 58.79 Alza M Se aproxima a zona de resistencia
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 47.09 4640 4600 47.60 4880 -147 -231 108 3.63 58.84 Alza M Regresa a presionar resistencia clave
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 4628 4500 4450 4750 48.00 -2.77 -3.85 264 372 5899 Alza M Regresa a presionar resistencia clave
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 5858 5720 57.00 5950 6020 -2.36 -2.70 157 277 5923 Alza M Desacelera larecuperacion
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 12148 11800 1690 12275 12310 -2.86 -3.77 105 133 5924 Alza M Regresa a presionar resistencia clave
SPDR S&P ChinaETF GXC 10657 10470 10350 10800 1.10.30 -175 -2.88 134 350 5925 Alza M En proceso de validar soporte
iShares Europe ETF IEV 4707 4635 4600 4800 4825 -153 -2.27 198 251 59.58 Alza M Asimila latoma de utilidades
Utilities Select Sector SPDR XLU 5521 5400 5370 5590 5650 -2.19 -2.74 125 234 59.63 Alza M Se aproxima aresistencia clave
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 1642 11350 11000 122030 122250 -251 -5.51 333 522 59.84 Alza M Busca la parte alta del canal de alza
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 5883 5800 5750 6035 6100 -141 -2.26 258 3.69 60.00 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 18315 18000 17865 18470 185.80 -172 -2.46 0.85 145 60.29 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 4634 4580 4510 47.00 47.50 g -2.68 142 2.50 60.57 Alza M Se aproxima a zona de resistencia
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 5591 5500 5400 5700 5750 -163 -3.42 195 284 6134 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3791 3700 3650 3810 38.80 -2.40 -3.72 050 235 6250 Alza M Se aproxima aresistencia clave
PowerShares DB Agriculture DBA 1942 19.00 1865 19.70 20.20 -2.6 -3.96 144 402 63.73 Alza M Se aproxima a resistencia clave, SM A200
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF  VTI 13282 13020 12950 13400 135.00 -197 -2.50 0.89 164 65.08 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 209.74 20530 20335 21050 212.00 2.2 -3.05 0.36 108 652 Alza M Consolida en maximos histéricos
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 10374 10150 10080 10510 106.00 -2.6 -2.83 131 2.8 65.83 Alza M Presiona maximos histéricos
SPDR S&P 500 SPY 25845 25500 25290 26100 262.00 -133 -215 0.99 137 66.94 Alza M Anotanuevo record histérico
iShares S&P 500 Index \A% 260.18 25525 25420 262.00 26350 -189 -2.30 0.70 128 66.98 Alza M Consolida en maximos histéricos
Financial Select Sector SPDR XLF 2678 2625 2600 2725 27.60 -198 -291 176 3.06 68.18 Alza M D el movimiento
iShares MSCIACWIETF ACWI 7059 6850 6820 7150 72.00 -2.96 -3.39 129 200 69.04 Alza M Anota nuevo record histdrico
PowerShares QQQ QQQ 15327 4870 1760 1B500 156.50 -2.98 -3.70 113 21 69.48 Alza M Se ubica en niveles maximos
ProShares Ultra Financials uyG 1943 1490 11265 1400 12485 -3.79 -5.68 383 4.54 69.53 Alza M Extiende el movimiento alcista
iShares MSCIEAFE ETF EFA 69.80 67.80 6740 70.80 7185 -2.87 -344 143 294 69.65 Alza M Extiende la recuperacion
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 6148 5825 57.00 6290 6350 -5.25 -7.29 231 329 7171 Alza M Se ubica en niveles maximos
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 13072 12810 12600 13100 13250 -2.00 -361 021 136 7350 Alza M Extiende el movimiento de manos libres
iShares S&P Global 100 Index 100 9165 9000 8950 9250 93.10 -180 -2.35 093 158 7647 Alza M Anota nuevo record histérico
ProShares Ultra Dow30 DDM 1908 U530 1400 2150 13.00 3.7 -4.27 203 3.29 76.58 Alza M M antiene el movimiento libre al alza
SPDR DowJones Industrial Average DIA 23518 23130 23000 237.50 23850 -165 -2.20 0.99 141 7700 Alza M Se ubica en niveles maximos
Technology Select Sector SPDR XLK 6349 62.00 6115 6400 64.70 -2.35 -3.69 0.80 191 7949 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares US Technology ETF YW 163.06 158.00 155.90 164.30  165.00 -3.10 -4.39 0.76 119 80.51 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares M SCI Brazil Index Ewz 39.31 3900 3800 4200 43.00 -0.79 -3.33 6.84 9.39 36.94 Lateral M En proceso de validar zona de apoyo
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 9170 9060 9000 9255 9460 -120 -185 093 36 5248 Lateral M Se aproxima a maximos histéricos
iShares M SCI Spain Capped ETF EwWP 3322 3300 3250 3450 35.00 -0.66 2.1 385 536 56.86 Lateral M Desacelera la correccion
iShares M SCI Indonesia ETF EIDO 2701 2630 2600 2765 2835 -2.63 -3.74 237 496 59.58 Lateral M Regresa a presionar resistencia clave
ProShares UltraShort Dow30 DXD 9.69 9.60 935 1020 1040 -0.93 -351 5.26 7.33 2277 Baja M En proceso de validar apoyo
ProShares Short Dow30 DOG B77 1570 1560 16.00 16.20 -0.44 -108 146 273 2329 Baja M En proceso de validar soporte
Direxion Daily Emrg M kts Bear 3X Shares EDZ 10.08 9.70 950 1060 10.80 -3.77 -5.75 5.16 7.4 39.8 Baja M Mantiene las sefiales débiles
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 18.60 18.00 17.40 1920 19.60 -3.23 -6.45 323 538 4520 Baja M Desacelerala correccion
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ B 13.00 1250 14.00 140 -144 -5.23 6.14 917 27.66 Baja P Conserva las sefiales débiles
ProShares Ultrashort Financials SKF 2266 2230 2200 2340 2390 -158 -291 327 5.48 2889 Baja P Extiende el movimiento de baja
iShares M SCIM exico Eww 50.13 4950 49.00 5100 52.00 -126 -2.25 174 373 3323 Baja P Mantiene las sefiales débiles
United States Oil ETF uUso unB. 10.80 1065 130 160 -340 -4.74 107 376 69.72 Alza VCP Sugerimos capitalizar utilidades de CP
PowerShares DB Oil DBO 9.45 9.10 9.00 9.60 9.80 -3.70 -4.76 159 3.70 7053 Alza VCP Sugerimos capitalizar utilidades de CP
iShares M SCl India ETF INDA 3561 3440 3400 3600 3650 -340 -452 110 250 7235 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
iShares M SCI South Korea Capped ETF EWY 7579 7400 7365 77.00 77.80 -2.36 -2.82 160 2.65 74.08 Alza VCP__Sugerimos capitalizar utilidades de CP
iShares M SCI All Peru Capped Index EPU 4238 4120 4060 4315 4350 -2.78 -4.20 182 264 76.2 Alza VCP Sugerimos capitalizar utilidades de CP
iShares M SCI Japan Index EWJ 59.9 5745 5700 5950 60.00 -2.94 -3.70 0.52 137 8101 Alza VCP__Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe C:Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M:Mantener / P: Precaucién/ SC: Sobre

IBB

iShares Nasdaq Biotechnology ETF

Acumula un ajuste del 9.0% desde el nivel maximo que
registré el mes pasado Esta correccion esta alcanzando
la base del canal de alza. Si logra respetar este terreno il
podria generar una recuperacion. En este contexto | \“”“‘m I s
sugerimos la compra con un stop corto en US$306. Por | "4 ¥
su parte, la resistencia esta en US$330.00. |
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B) (C) [)) (E)  (B)vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A) (E)vs (A) RSl Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacion % Variacion % 14 dias Corto Sefal Sefales técnicas relevantes
S1 S2 R1 R2 S2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Wynn Resorts Ltd. WYNN 150.09 145.00 143.00 158.00 159.55 -3.39 -4.72 527 6.30 60.19 Alza CE Genera un rompimiento alcista

Gilead Sciences Inc GILD 73.46 72.35 7190 79.00 8100 -151 212 754 10.26 2451 Baja CE Sugerimos lacompra con un stop en 7190

Procter & Gamble Co. PG 86.58 85.50 84.00 90.00 9100 -125 -2.98 395 511 29.73 Baja CE Podria generar un doble piso. Stop 84.00

American Airlines Group Inc AAL 4745 46.00 4550 4950 4950 -3.06 -41 432 432 39.92 Baja CE Sugerimos lacompra con un stop en 45.50

eBaylInc. EBAY 3750 36.50 36.00 39.00 39.30 -267 -4.00 4.00 4.80 4833 Alza M/C _ Respetd base del canal ascendente

lllumina Inc ILMN 21399 205.00 198.80 21435 230.00 -4.20 -7.0 0 748 5505 Alza M/C  Enproces de romper al alza

United States Steel Corp. X 27.04 26.00 25.50 2895 2950 -3.85 -5.70 7.06 9.10 55631 Alza M/C  Regresaavalidar soporte

Southern Copper Corp. Scco 42.89 4180 40.65 44.70 46.00 -2.54 -5.22 422 7.25 56.24 Alza M/C  Sugerimos lacompraensoporte

FordMotor Co. F 12.36 190 n7o 250 13.20 -3.72 -5.34 1B 6.80 6179 Alza M/C  Activarlacompra hasta que supere 12.50

Petroleo Brasileiro PBR 10.69 .30 0.0 120 150 -3.65 -552 4.77 7.58 6327 Alza M/C _ Conserva el movimiento ordenado de alza

Corning Inc. GLW 3167 30.50 30.00 3220 33.80 -3.69 -5.27 167 6.73 6564 Alza M/C  Activarlacompra hasta que supere 32.20

Wells Fargo & Company WFC 56.35 54.50 53.70 56.60 60.00 -3.28 -4.70 044 6.48 6755 Alza M/C  Sefial positiva si supera 56.60

Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX usn 14.00 13.80 15.00 15.20 -106 -247 6.01 742 4576 Lateral M/C  Respet6 lazonade soporte

BestBuyCo Inc BBY 56.92 55.00 54.00 59.45 6165 -3.37 -5.13 444 831 57.18 Lateral M/C  Presionaresistenciaintermedia

Las Vegas Sands Corp. LVS 65.88 62.50 6100 66.20 69.80 -5.13 -7.41 0.49 5.95 6162 Lateral M/C__ Activarla compra hasta que supere 66.20

Home Depot Inc HD 164.39 162.30 160.00 170.90 17350 -127 -267 396 554 4507 Alza M Desacelera el movimiento de alza

Monsanto Co. MON 19.87 118.00 16.50 122.80 124.00 -156 -281 244 345 4561 Alza M En proceso de validar soporte, SMA50

The Coca-Cola Company KO 4597 4460 43.75 4715 48.60 -2.98 -4.83 257 572 4800 Alza M Desacelera el rebote al validar resistencia

Abbott Laboratories ABT 55.47 53.10 5140 57.60 58.10 -4.27 -7.34 384 4.74 49.86 Alza M Descelera el ajuste en apoyo

Internatio nal P aper Co 1P 57.2 55.50 54.00 58.95 60.30 -2.84 -5.46 3.20 557 5094 Alza M Se aproxima a niveles maximos

FedExCorp FDX 224.24 220.40 217.00 23135 237.00 -171 -323 3.7 5.69 55.03 Alza M Conserva latendencia ordenada al alza

International Business M achines Cor IBM 15158 147.65 145.00 16250 165.00 -2.59 -4.34 720 8.85 5522 Alza M Enproceso de reconocer soporte

Morgan Stanley MS 50.02 48.00 4750 5190 53.00 -4.04 -5.04 376 5.96 57.65 Alza M Desacelera el rebote técnico

The Boeing Company BA 26175 252.25 247.00 267.20 275.00 -3.63 -5.64 208 5.06 58.82 Alza M Desaelera el movimiento de alza

Netflix Inc NFLX 200.01 19170 188.00 204.40 206.50 -4.55 -6.00 2.9 3.24 60.21 Alza M Consolida sobre soporte

Nike, Inc. NKE 55.71 54.30 53.00 57.25 58.00 -2.53 -4.86 276 41 6052 Alza M En proceso de validar zona de apoyo

Alibaba Group Holding Ltd BABA 183.21 180.00 175.60 19160 198.00 -175 -4.15 458 8.07 6113 Alza M Anota nuevo record histérico

Costco Wholesale Corporation COosT 166.44 16100 157.70 170.40 174.00 -3.27 -5.25 238 454 6121 Alza M Super6 resistencia clave, SMA200

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 244.40 236.00 232.00 250.30 255.15 -344 -5.07 241 440 62.14 Alza M Genera una pausa en la recuperacion
Citigroup, Inc. C 74.05 7100 69.50 76.55 78.20 4.2 -6.14 2.84 5.60 63.00 Alza M Mantiene expuesta la resistencia

Exxon Mobil Corporation XOM 83.18 8170 80.00 84.30 86.10 -178 -3.82 135 351 6396 Alza M Se aproxima a resistencia de M P

Altaba Inc AABA 70.23 68.00 66.40 7320 75.00 -3.8 -5.45 4.23 6.79 6598 Alza M Anota nuevo record histérico

Mastercard Incorporated MA 149.29 144.00 14150 153.00 156.50 -3.54 -5.22 249 483 67.23 Alza M Consolida en niveles maximos

McDonald's Corp. MCD 168.65 16150 159.95 17100 173.00 -4.24 -5.16 139 258 68.98 Alza M Consolida en niveles maximos

JPMorgan Chase & Co. JPM 0141 97.10 96.00 102.00 105.00 -4.25 -5.33 0.58 354 7037 Alza M Consolida en niveles maximos

Bank of America Corporation BAC 27.82 26.70 26.00 28.00 29.00 -4.03 -6.54 0.65 424 72.08 Alza M Desacelera el movimiento de alza

Alphabet Inc. GOOGL 1049.99  1006.00 990.00 1064.00 1090.00 -4.19 -5.71 133 381 7321 Alza M Respeta importante soporte

Marathon Oil Corp MRO 15.58 14.90 14.40 16.00 16.50 -4.36 -757 270 591 79.71 Alza M M aterializé el rompimiento alcista

Verizon Communications Inc. vz 4742 46.00 45.00 50.00 5100 -2.99 -5.10 544 755 37.7 Lateral M En proceso de validar soporte, SMAI00

National Oilwell Varco, Inc. NOV. 3342 32.40 3190 34.90 35.50 -3.05 -4.55 443 6.22 4151 Lateral M No halogrado superar la SMA200

Delta Air Lines Inc DAL 50.40 49.30 48.20 5190 53.00 -2.8 -4.37 298 5.6 4495 Lateral M En proceso de reconocer apoyo, SMA200

PfizerInc. PFE 3555 35.00 34.80 36.00 36.80 -155 -2 127 352 45.86 Lateral M Genera un rebote técnico especulativo

Bristol-Myers Squibb Company BMY 62.22 59.10 58.00 64.00 66.00 -5.01 -6.78 2.86 6.08 46.69 Lateral M Descelerala correccién en apoyo, SMA100

Altria Group Inc. MO 63.91 63.40 62.50 66.20 68.60 -0.80 -221 358 7.34 4733 Lateral M Presiona resistencia intermedia

Starbucks Corporation SBUX 56.03 54.00 53.35 57.25 58.50 -3.62 -4.78 2.8 441 5045 Lateral M Regresa a presionar niveles de resistencia

Mondelez International, Inc. MDLZ 4097 40.00 39.20 43.00 43.60 -2.37 -4.32 495 6.42 5130 Lateral M En proceso de validar apoyo, SM A200w

Priceline.com Incorporated PCLN 189449 1840.00 181500 1956.00 2,035.00 -2.88 -4.20 325 742 5175 Lateral M Desacelera el rebote técnico

TeslaMotors Inc TSLA 306.09 300.00 284.10 319.55 330.00 -199 -7.8 427 781 27.86 Baja M En proceso de validar soporte

3D Systems Corp DDD 8.99 8.70 850 9.50 9.70 -3.23 -5.45 5.67 7.90 2793 Baja M En proceso de validar soporte de LP

Schlumberger NV SLB 63.58 62.00 6100 66.70 68.20 -249 -4.06 491 7.27 3556 Baja M Desacelerala correccion

Medtronic, Inc. MDT 78.43 76.50 73.00 8190 83.00 -2.46 -6.92 442 5.83 4146 Baja M Se aleja de laresistencia clave SM A200

Chico's FAS Inc CHS 763 720 6.90 820 850 -5.64 -9.57 747 140 4388 Baja M Desacelera el rebote al validar resistencia

Walt Disney Co. DIS 98.64 96.20 93.75 102.00 103.20 -247 -4.96 341 462 4727 Baja M En proceso de validar LT inferior ascendente

Twitter Inc TWTR 19.90 18.80 1850 2100 2150 -553 -7.04 553 8.04 5749 Alza P En proceso de validar apoyo

General Motors Company GM 4234 4100 40.00 4450 45.20 -3.16 -553 5.10 6.75 4401 Lateral P M aterializa la toma de utilidades

General Electric Company GE 20.4 935 B.70 2100 2150 -3.92 <715 427 6.75 19.92 Baja P Extiende la fase de ajuste

Ak Steel Holding Corporation AKS 422 4.00 385 4.40 450 -5.21 -8.77 427 6.64 2356 Baja P Vulneré importante piso

AT&T, Inc. T 33.30 32.50 32.00 35.00 3550 -2.40 -3.90 511 6.61 2457 Baja P Mantiene las sefiales débiles en soporte

Comcast Corp CMCSA 35.68 34.50 33.65 36.70 37.0 -331 -5.69 286 3.98 33.84 Baja P Buscala base del canal de baja

Chipotle M exican Grill Inc CMG 273.53 264.15 254.55 280.00 290.00 -343 -6.94 237 6.02 38.81 Baja P En proceso de validar apoyo

QUALCOMM Incorporated QCcoM 6181 58.00 57.00 64.00 65.00 -6.16 -7.78 354 5.16 58.65 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Facebook Inc FB 178.92 172.25 168.10 185.00 188.00 -3.73 -6.05 340 5.07 59.81 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP

3M Co. MMM 232.22 225.00 222.80 238.90 243.00 -3 -4.06 288 464 68.46 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Apple Inc. AAPL 7250 168.50 164.00 74.75 180.00 -2.32 -4.93 130 435 69.40 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP

Wal-Mart Stores Inc. WMT 89.68 84.20 83.50 90.00 9100 -6.11 -6.89 0.36 147 7009 Alza VCP__Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Caterpillar Inc. CAT 136.63 13235 130.00 14050 4375 -3.83 -4.85 283 521 7186 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Amazon.com Inc AMZN 11160 106500 105000 112000  1140.00 -4.9 -5.54 0.76 255 727 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Micron Technology Inc. MU 4371 42.00 4100 45.30 46.00 -391 -6.20 3.64 524 7271 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Visa, Inc. \ 1136 106.00 105.00 113.00 113.50 -4.81 -5.71 147 192 73.08 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Microsoft Corporation MSFT 84.4 8100 79.40 86.20 87.00 -3.73 -5.63 245 3.40 83.75 Alza VCP__ Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe C:Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP:Venta Corto Plazo / M: Mantener/ P: Precaucién/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

American Airlines Group Inc

La emisora en su fase de ajuste estd encontrando apoyo
en el PM200 dias actualmente cotizando en US$47.10 y
un nivel de Fibonacci 61.8% (US$46.85). En nuestra
opinién no descartamos un rebote técnico si respeta este
terreno. Bajo este supuesto sugerimos la compra con un
stop en US$45.50 Por su parte, la resistencia la |/,
identificamos en US$49.50 y $50.20. La tendencia
principal se sostiene al alza.

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

En su dia con inversionistas en Nueva York, Alsea dio a conocer su guia de resultados para
2018, indicando que para el préximo afio espera:

e Apertura de tiendas corporativas: Entre 190 y 210, un incremento de ~11% vs
2017

e  Apertura de franquicias: Entre 50 y 60, sin cambios respecto de la guia anterior

e  Asi, las unidades deberian crecer entre 240-270, en linea con nuestra expectativa
de 260 nuevas sucursales

e VVMT: crecimiento de un digito bajo a medio

e Ingresos Totales: crecimiento de doble digito bajo a medio, alineado a nuestro
estimado de +11.6% A/A

e EBITDA: crecimiento de doble digito bajo a medio similar a nuestra proyeccién
de +14.2%

ALSEA e  Margen EBITDA: Cercano al 14% vs 14%e

Nov 01 COMPRA Neutral e UPA ajUStadE-IZ P$1.70, mejor :fl nuestro estimado de. P$1.51
PO2018 e ROE: 12%, ligeramente superior a nuestra expectativa de 10.9%
P$77.00 .

CAPEX: ~P$4,000m, disminuyendo 11% respecto del rango alto de la guia del
afio anterior y por debajo de nuestra expectativa de P$5,340m

e Deuda Neta a EBITDA: Entre 2.2x y 2.4x, igual a la expectativa anterior y
ligeramente mejor a nuestro estimado de 2.5x

Implicacién Neutral: La guia de resultados proporcionada por la compafiia resulté en linea
con nuestras expectativas a nivel operativo y mejor a nivel neto, poniendo de manifiesto la
capacidad de Alsea para crecer sostenidamente. Consideramos que la valuacién es atractiva.
Nuestro multiplo implicito FV/EBITDA 2018E es de 12.4x, ligeramente por debajo del
promedio de tres afios de 12.9x, pero por arriba del nivel actual de 11.3x. En consecuencia,
reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA y PO2018 de P$77.00

Valentin Mendoza

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio imi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen Margen
Dia 1 Mes Afio 12m 2017e 12m  2017e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMV IPC 48,534.84 0.4% -3.9% 6.3% 26 19.2 178 8.7 9.5 298,955 23 1104 12 23.7% 7.6%
Dow Jones 23,539.19 0.1% 40%  19.1% 338 19.7 188 122 121 6,570,382 11 195.7 13 200%  10.5%
S&P500 2,587.84 0.3% 21%  15.6% 32 217 194 13.1 1.7 22,892,904 15 1131 14 19.2% 9.1%
Nasdaq 6,764.44 0.7% 36% 257% 36 47.6 241 9.3 10,396,349 1,290.6 14 -120.0% -160.5%
Bovespa 73,915.42 0.1% -06%  22.7% 1.7 220 142 94 78 681,893 32 188.0 16 20.6% 5.7%
Euro Stoxx 50 3,689.96 0.0% 23%  121% 1.7 18.8 15.9 9.1 8.8 3,572,048 45 2132 12 16.6% 71%
FTSE 100 7,560.35 0.1% 12% 5.8% 1.9 229 152 9.8 85 2,724,264 14 126.9 15.2% 5.6%
CAC 40 5,517.97 0.1% 28%  13.5% 1.7 19.1 16.2 9.9 9.2 1,803,174 3.8 2023 14.4% 6.8%
DAX 13,478.86 0.3% 45%  17.4% 19 19.1 15.2 76 76 1,447,218 0.8 143.8 1.1 15.4% 5.4%
IBEX 35 10,357.80 0% 1.0%  10.8% 15 159 146 9.2 87 758,410 79 2761 1.0 233%  9.0%
Aerolineas
VOLARA 19.20 -26% -13.3% -38.1% 22 N.A. N.A. 18.9 221 1,074 919 (3.2) 252 12 12.8 3.8% -0.7%
Aeropuertos
ASURB 349.43 4.2% 0.0%  17.0% 43 23.0 23.2 16.5 15.7 5,398 6,175 1.0 56.5 18 194 58.2%  38.3%
GAPB 18248 2.1% -3.0% 8.8% 52 232 244 142 14.1 5,337 5,836 06 511 20 "7 62.9%  36.5%
OMAB 96.90 1.7% -3.7% 8.4% 58 18.2 182 1.8 11.2 1,969 2,145 07 701 3.1 8.6 50.3%  30.5%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 13.95 -24%  -13.0% -24.7% 13 10.6 10.8 5.1 49 2,324 3,665 19 792 11 96 16.5% 5.0%
RASSINIA 36.43 1.2% -5.4% -5.0% 21 8.0 75 37 39 585 657 03 45.8 0.9 10.7 18.7% 7.8%
Alimentos
BIMBO A 45.11 2.6% 0.5% -4.0% 32 49.8 29.2 112 8.8 11,048 14,885 27 109.9 0.9 2.3%
GRUMAB 261.97 2.5% -3.9% -0.4% 4.9 18.7 182 1.5 10.3 5,904 6,769 15 62.1 1.6 173 16.0% 8.7%
HERDEZ * 4193 1.8% -67% 11.3% 25 222 18.0 10.1 9.5 943 1,668 16 511 1.7 6.8 16.3% 3.9%
Bebidas
AC* 120.88 0.9% -56% 11.9% 24 19.6 214 10.3 9.0 11,106 14,658 14 38.8 1.0 126 22.1% 9.6%
KOF L 128.54 0.9% -8.9% -2.2% 2.3 18.1 184 9.2 78 14,062 17,957 1.6 68.8 11 9.1 18.7% 5.7%
FEMSA UBD 164.67 -0.3% -6.9% 4.4% 26 125 251 8.2 10.1 29,400 36,322 06 487 14 8.9 19.0% 5.3%
CUERVO * 32.29 3.6% 5.8% 2.7 38.2 36.4 16.1 14.8 6,144 5,649 (1.4) 36.6 4.4 12.9%
CULTIBAB 15.03 -3.1% -6.6% -20.6% 0.6 14.9 9.1 562 571 0.1 303 0.9 45 8.6% 0.7%
Bienes Raices
GICSAB 11.49 -0.8% -34%  13.8% 0.9 65.8 26.3 137 13.3 923 2,159 56 77.3 11 2.3 78.6% 6.9%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 1517 -0.8% -8.4% -4.6% 14 111 1.8 9.4 9.1 12,418 24,803 4.0 104.1 0.7 35 19.4% 8.4%
CMOCTEZ* 73.99 1.4% -1.3%  244% 6.4 141 9.1 8.3 3,392 3,260 (0.4) 0.3 31 47.3%  322%
GCC* 92.30 1.4% -20%  34.9% 18 26.0 225 97 78 1,598 2,073 22 79.2 26 56 24.9% 9.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 18.30 0.0% 77%  10.4% 1.6 371 35.5 74 6.9 74 103 21 64.7 04 53 17.0% 24%
Comerciales
ALSEA* 57.24 -03% -14.3% -3.5% 5.3 45.6 60.3 11 10.9 2,441 3,526 27 168.0 0.7 4.6 13.7% 2.5%
CHDRAUIB 37.32 0.5% 0.9% 0.5% 13 17.6 16.9 72 6.0 1,868 2,240 12 20.2 07 9.3 6.4% 2.2%
ELEKTRA* 830.11 2.6% 08% 2152% 2.8 10.9 1741 10,089 15,576 6.0 208.9 12 114 19.1% 6.6%
FRAGUAB 240.00 0.0% 43% -10.1% 22 17.9 94 1,267 1,265 (0.0) 6.1 11 14.9 5.7% 2.7%
GFAMSA A 10.49 0.6% -08%  65.7% 0.7 77 23.0 31 1,957 19.3 1118 14 18 9.1% 2.7%
GIGANTE * 36.01 0.0% 0.0% -1.7% 18 228 1.2 1,864 2,306 20 51.7 18 2.6 12.3% 9.0%
LABB 22.16 -0.9% -6.6% 3.0% 37 20.2 184 1141 10.7 1,216 1,461 16 744 12 59 20.3% 9.5%
LIVEPOL C-1 126.84 -14% -142% -15.2% 22 18.5 18.6 127 10.9 9,276 10,771 18 48.2 19 9.7 15.9% 9.4%
SORIANA B 40.07 -1.4% -5.4%  -10.9% 13 16.2 15.9 83 77 3,810 5,321 23 533 11 5.1 8.0% 2.9%
WALMEX * 44.15 2.6% 52%  23.3% 22 NA. NA. 18.9 221 1,074 919 (3.2) 25.2 12 128 38%  -0.7%
Construccion
GMD * 30.30 0.0% 0.0% 8.2% 18 313 8.2 288 475 23 77.0 11 -0.2%
IDEAL B-1 35.00 1.5% 33%  25.9% 4.1 55 207 5,468 9,238 8.1 246.2 28 1.2 54.1% 121.0%
OHLMEX * 34.03 -02%  351%  66.9% 0.8 5.8 6.1 52 71 3,070 5,254 14 451 14 37.9%
PINFRA * 189.52 4.1% -2.8% 9.6% 23 19.1 18.5 11.0 11.0 4,080 3811 (1.8) 135 6.2 216 63.0%  40.7%
Energia
IENOVA * 98.89 0.1% -71.5% 9.5% 14 16.5 154 111 13.6 5,830 8,157 32 5563 03 128 65.7%  31.6%
Financieros
GENTERA* 19.76 18% -31.9% -40.8% 1.9 10.5 97 1,686 65.6 16.5%
CREAL * 30.10 -1.1% -6.7%  10.0% 13 75 75 615 265.0 27.5%
GFINBUR O 33.08 1.3% 0.8% 5.5% 1.7 11.8 147 55 11,388 11,808 0.2 336 36 51.7%  20.3%
GFINTER O 88.53 -04%  -17.8% 8.7% 15 78 8.2 70 1,244 6,118 56 7438 18 78.3%  14.4%
GFNORTE O 112.26 -11%  -11.0%  11.0% 22 14.7 134 8.9 16.7 16,215 32,329 44 258.8 25 51.0%  15.6%
SANMEX B 32.05 16% -13.0% 74% 18 1.7 118 5.2 11.0 11,326 17,635 18 290.3 23 549%  16.3%
Grupos Industriales
ALFAA 20.02 05% -12.5% -22.1% 1.6 NA. 9.8 6.5 6.7 5440 13,581 32 164.8 13 52 122%  -0.8%
GCARSO A1 64.22 3.3% -9.0% -232% 1.7 16.8 1.5 8.8 7,590 8,351 05 16.4 15 26.9 14.9%  10.0%
KUO B 39.27 -0.1% -6.1%  12.2% 1.7 10.6 8.7 6.8 55 969 1,393 21 93.7 12 6.7 16.3% 5.0%
Mineria
GMEXICO B 62.99 1.0% 126%  11.6% 24 16.9 148 85 8.1 25,706 37,070 18 711 18 9.7 449%  16.7%
MFRISCO A-1 11.20 0.0% -11%  -28.3% 18 6.8 10.8 53 1,485 2,588 58 153.1 06 39 31.3% -31.2%
PE&OLES * 408.91 47%  -11.1% 5.9% 24 14.8 10.9 6.3 4.9 8,464 10,249 06 35.0 49 31.2 37.1% 7.0%
Quimicas
ALPEKAA 20.22 0.3% 6.9% -18.4% 13 NA. 127 9.3 9.2 2,220 3,701 3.1 794 15 6.5 7%  -4.5%
CYDSASAA 27.33 0.0% 24%  14.8% 17 221 212 107 854 1,146 25 52.4 11 8.9%
MEXCHEM * 50.45 0.5% 5.2% 71% 20 22.3 177 8.1 9.1 5,465 9,671 22 85.1 14 59 19.3% 4.4%
Siderurgia
AUTLAN B 18.00 0.8% 14%  20.8% 0.9 4.8 9.3 3.1 4.8 255 17 06 39.0 12 9.2 31.6% 2.6%
ICHB 75.04 -1.9% -42%  -43.4% 0.9 9.7 128 58 55 1,716 1,736 (1.2) 0.0 55 160.7 18.0%  18.2%
SIMEC B 62.23 0.2% -3.1% -37.5% 0.9 19.3 1.1 50 45 1,613 1,270 (1.4) 0.0 4.0 15.0%
Telecomunicacién / Medios
AZTECA CPO 347 0.3% 3.0% 6.8% 20 NA. 122 53 49 555 1,085 26 307.1 12 27 264%  -02%
AMXL 16.69 1.4% 33% 28.1% 5.8 314 211 6.8 6.9 56,820 106,650 23 267.8 08 8.0 24.8% 3.4%
AXTEL CPO 4.13 -0.2% -53% 17.3% 31 NA. 10.9 6.2 56 596 1,577 38 536.1 0.9 34 327%  -0.5%
MAXCOM A 7.05 0.7% 2.9% -2.4% 1.2 18.1 47 129 10.3 -85.8%
MEGA CPO 78.66 4.4% 48%  13.3% 27 15.7 153 8.8 8.5 3,337 3,549 0.1 15.4 1.7 253 436%  23.6%
TLEVISA CPO 79.44 -39% -11.4% -8.2% 29 55.2 442 9.9 9.9 13,267 19,917 25 126.2 15 4.0 37.6% 4.8%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg

52



Andlisis Bursatil (55) 1670 2251 ‘-r BANORTE IXe

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
3-Nov a 3-Nov 25-Jul a 3-Nov 18-Nov a 3-Nov 30-Dec a 3-Nov 6-Oct a 3-Nov 27-Oct a 3-Nov
ELEKTRA* 216.4% OHLMEX* 28.4% ELEKTRA* 231.1% ELEKTRA* 2152% OHLMEX* 38.7% UNIFINA 7.4%
AUTLANB 145.6%  UNIFINA 18.2% OHLMEX* 91.3% OHLMEX* 66.9%  UNIFINA 12.8% ELEKTRA* 6.7%
OHLMEX* 64.7% C* 17.0% AUTLANB 79.3% GFAMSAA 65.7% GMEXICOB 8.7% MEGACPO 5.6%
c* 53.9% ARA* 12.2% AMXL 43.8%  UNIFINA 33.9% FSHOP13 83% RASSICPO 5.0%
GMEXICOB 40.0% GMEXICOB 9.9% GFAMSAA 41.4%  AMXL 28.1% SPORTS 7.6%  PINFRA* 41%
AMXL 36.9% SPORTS 8.0%  UNIFINA 351% FIBRAPL 232% BOLSAA 6.6% LALAB 2.9%
GFAMSAA 35.0% MEGACPO 71% FIBRAPL 26.4% SITESB1 22.9% ALPEKA 59% GRUMAB 2.5%
SITESB1 26.7% HERDEZ* 6.9% SITESBL 25.9% AUTLANB 20.8% ELEKTRA* 5.4% GFINTERO 2.3%
UNIFINA 24.0% FIBRAMQ 6.2% MEGACPO 238% BOLSAA 20.2% MEXCHEM* 53% SPORTS 2.2%
IENOVA* 20.3% AUTLANB 61% C* 232% WALMEX* 19.2% ARA* 4.9% [ENOVA* 2.2%
ASURB 19.8% AMXL 54% GFNORTEO 22.7% LACOMUBC 18.0% MEGACPO 4.6% BOLSAA 2.1%
FIBRAPL 17.8% LACOMUBC 54% SPORTS 22.2% AXTELCPO 17.3% AZTECACP 45% HERDEZ* 2.1%
BACHOCOB 16.8% POCHTECB 50% GFINBURO 20.7% ASURB 17.0% LACOMUBC 32% ALSEA* 2.1%
MEXCHEM* 16.6% SITESBL 49% GMEXICOB 188% C* 14.9% ASURB 31% DANHOS13 2.0%
MEGACPO 14.7% GRUMAB 4.6% BACHOCOB 18.7% IPC (US$) 14.7%  WALMEX* 3.0% AUTLANB 2.0%
ELEMENT* 14.6% ELEKTRA* 41% IENOVA* 18.6% GICSAB 13.8% AMXL 2.8% WALMEX* 1.9%
GFINBURO 13.9% WALMEX* 3.7% FIBRAMQ 18.4% MEGACPO 13.3% GSANBOBL 1.7% FIBRAPL 1.9%
SPORTS 13.7% GFINBURO 35% BOLSAA 17.5% TERRAL3 12.4%  GFINBURO 1.0% LACOMUBC 1.8%
BOLSAA 13.0% BACHOCOB 34% MEXCHEM* 17.1% KUOB 12.2% CHDRAUB 0.9% GFINBURO 1.6%
WALMEX* 10.0% BOLSAA 31% IPC (US$) 17.0% AC* 11.9% C* 0.9% ASURB 1.3%
LACOMUBC 9.3% FIBRAPL 30% WALMEX* 16.1% GMEXICOB 11.6% AUTLANB 0.3% GCARSOAL 1.3%
AC* 6.1% IENOVA* 2.6% KUOB 13.8% HERDEZ* 11.3% FIBRAPL -0.1% AMXL 1.3%
KUOB 47% MEXCHEM* 1.2% ASURB 13.8% BACHOCOB 11.0% LALAB -0.3% MEXCHEM* 1.2%
GRUMAB 43% AZTECACP 0.6% AC* 12.6% ELEMENT* 10.6% GFAMSAA -0.3% OMAB 1.1%
GFNORTEO 42% SIMECB -0.4% LACOMUBC 12.6% SPORTS 10.4% DANHOS13 -0.3% ARA* 1.1%
IPC (US$) 4.0% CHDRAUB -0.6% GFINTERO 11.3% CREAL* 10.0% MFRISCOA -0.4% CHDRAUIB 0.8%
IPC (Nominal) 4.0% DANHOS13 -0.8% ELEMENT* 105% GFNORTEO 9.7% POCHTECB -0.7% ALPEKA 0.7%
HOTEL* 3.8% FINN13 -1.0% HOTEL* 9.7%  PINFRA* 9.6% FIBRAMQ -11% GENTERA* 0.7%
GAPB 2.3% MFRISCOA -1.8%  IPC (Nominal) 9.4%  IENOVA* 95% FINN13 -12% C* 0.6%
GFINTERO 0.4% GSANBOBL -3.6% TERRAL3 7.5% GFINTERO 8.7% GAPB -1.4%  FIBRAMQ 0.6%
FIBRAMQ -0.3% FSHOP13 -4.0% SANMEXB 7.3% OMAB 8.4% PINFRA* -15% AC* 0.5%
SANMEXB -11% PE&OLES* -4.4% GRUMAB 6.0% SANMEXB 7.4% BIMBOA -1.6% GFAMSAA 0.5%
AZTECACP -2.0% ELEMENT* -4.7%  FINN13 5.8% MEXCHEM* 71% SIMECB -1.9% GFREGIO 0.3%
ARA* -2.0% GFAMSAA -5.0% VESTA* 45% GAPB 7.0% SITESB1 -21% CREAL* 0.3%
CEMEXCPO -2.7% CREAL* -5.3%  PINFRA* 42% FIBRAMQ 6.9% ELEMENT* -2.6% BIMBOA 0.2%
TERRA13 -3.0% BIMBOA -5.4% GAPB 41% AZTECACP 6.8% OMAB -3.1% OHLMEX* 0.2%
FINN13 -3.0% ALPEKA -5.4% GICSAB 3.8% IPC (Nominal) 6.3% GICSAB -34% GAPB 0.1%
FEMSAUBD -4.3% GFNORTEO -5.8% CREAL* 36% HOTEL* 5.9% IENOVA* -35%  FINN13 0.1%
PAPPEL* -5.7% TERRAL3 -5.9% HERDEZ* 19% PE&OLES* 5.9% IPC (Nominal) -35% KUOB -0.1%
PINFRA* -5.8%  IPC (Nominal) -6.1% FEMSAUBD 1.8% GFINBURO 55% RASSICPO -35% FUNO11 -0.1%
AXTELCPO -5.9% HOTEL* -6.3% AZTECACP 1.5%  FINN13 5.2% HOTEL* -38% LABB -0.3%
CHDRAUB -6.1% KUOB -6.5% CEMEXCPO -0.8% FEMSAUBD 4.4% AC* -41% GICSAB -0.4%
LABB -6.5% AXTELCPO -7.2% FUNO11 -14% ARA* 31% GFREGIO -42% GMEXICOB -0.4%
SIMECB -6.8% SORIANAB -7.5% GSANBOB1 -1.6% LABB 3.0% ICHB -42% GSANBOB1 -0.6%
HERDEZ* -6.9%  PINFRA* 77% ARA* -2.3% LALAB 0.8% GRUMAB -43% HOTEL* -0.6%
OoMAB -7.0% FEMSAUBD -7.8% BIMBOA -3.1% CHDRAUB 05% LABB -5.0% BACHOCOB 0.7%
KOFL -7.1% CULTIBAB -7.8% OMAB -3.1% DANHOS13 0.3% PAPPEL* -5.3% AXTELCPO -0.7%
BIMBOA -7.5% GICSAB -9.3% DANHOS13 -3.2% GRUMAB -0.4% CREAL* -5.3% KIMBERA -0.8%
GSANBOB1 -8.1% GFINTERO -9.5% KOFL -3.3% GSANBOB1 -05% SORIANAB -55% FSHOP13 -0.9%
DANHOS13 -84% AC* -9.7% RASSICPO -3.3% KOFL -22% HERDEZ* 5.6% FHIPO -0.9%
GICSAB -8.7% LABB -10.2% AXTELCPO -4.2% ALSEA* -35% TERRAL3 -6.0% SITESB1 -1.0%
PE&OLES* -9.9% ASURB -10.4%  ALSEA* -4.3% BIMBOA -4.0% KUOB -6.1% AEROMEX* -1.1%
LALAB -11.9%  KIMBERA -11.0% LALAB -4.8% CEMEXCPO -4.6% FUNO11 -6.1%  IPC (US$) -1.2%
CREAL* -12.7% GAPB -11.9% PAPPEL* -5.0% PAPPEL* -5.0% FEMSAUBD -6.2% SORIANAB -1.2%
TLEVICPO -141% VESTA* -121% GFREGIO -5.9% VESTA* -5.2% AXTELCPO -6.3% ALFAA -1.2%
VESTA* -142% FUNO11 -125% CHDRAUIB -6.0% FUNO11 -5.6% BACHOCOB -6.4% POCHTECB -1.3%
FIHO12 -14.7%  IPC (US$) -13.0% LABB -6.1% RASSICPO -6.8% KOFL -6.5% IPC (Nominal) -1.4%
FUNO11 -15.1% LALAB -13.3% PE&OLES* -7.8% TLEVICPO -8.2% CULTIBAB -6.6% TERRA13 -1.6%
ALSEA* -152% ICHB -133% TLEVICPO -95% POCHTECB -9.0% IPC (US$) 6.7% MFRISCOA -17%
POCHTECB -155% OMAB -13.7%  KIMBERA -10.3% FSHOP13 -9.4% KIMBERA -6.8% GFNORTEO -2.1%
GFREGIO -16.0% SANMEXB -14.2% SIMECB -10.6% SORIANAB -10.9% GCARSOAL -8.3% SANMEXB -2.5%
RASSICPO -16.3% GFREGIO -14.8% SORIANAB -125% GFREGIO -11.7% VESTA* -8.3% AZTECACP -2.5%
ICHB -16.9% PAPPEL* -15.0% POCHTECB -125% FIHO12 -11.7% GFNORTEO -85% VESTA* 2.7%
AEROMEX* -18.6% CEMEXCPO -15.4% FSHOP13 -13.7%  KIMBERA -125% FHIPO -8.6% SIMECB -2.8%
GCARSOAL -19.3% FHIPO -155% FIHO12 -13.8% LIVEPOLC -15.2% CEMEXCPO -8.7% CULTIBAB -3.3%
SORIANAB -19.9% TLEVICPO -15.7% GCARSOAL -14.7%  FHIPO -16.7% AEROMEX* -8.8% FIHO12 -3.4%
MFRISCOA -20.1% GCARSOAL -15.9% ALFAA -16.1% ALPEKA -18.4% ALFAA -9.0% NEMAKA -3.5%
KIVBERA -20.3% RASSICPO -162% LIVEPOLC -19.0% CULTIBAB -20.6% FIHO12 -9.4% ELEMENT* -3.5%
FSHOP13 -23.9% KOFL -16.2% AEROMEX* -201%  ALFAA -22.1% ALSEA* -10.7% CEMEXCPO -3.7%
ALPEKA -251% FIHO12 -16.3% FHIPO -215% GCARSOAL -23.2% SANMEXB -11.0% KOFL -3.7%
CULTIBAB -26.4% LIVEPOLC -17.1%  ALPEKA -21.6% AEROMEX* -23.3% TLEVICPO -11.0% ICHB -3.8%
FHIPO -265% AEROMEX* -18.1% CULTIBAB -234% NEMAKA -24.7% VOLARA -12.1% PAPPEL* -4.2%
NEMAKA -26.8% ALSEA* -18.2% NEMAKA -23.7% MFRISCOA -28.3% PEQOLES* -12.3% LIVEPOLC -4.2%
ALFAA -28.3% NEMAKA -19.0% MFRISCOA -24.8% SIMECB -375% LIVEPOLC -12.9% VOLARA -5.6%
LIVEPOLC -33.1% VOLARA -235% ICHB -34.0% VOLARA -38.1% NEMAKA -14.4% FEMSAUBD -5.8%
GENTERA* -44.0% ALFAA -263% VOLARA -38.2% GENTERA* -40.8%  GFINTERO -18.0% PE&OLES* 7.4%
VOLARA -44.1% GENTERA* -30.0% GENTERA* -38.6% ICHB -43.4% GENTERA* -26.9% TLEVICPO -7.9%

Fuente: BMV, Banorte-lxe.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea
MEXCHEM Asamblea Ordinaria.- |. Aprobacioén para el pago de un dividendo en efectivo a favor de los Nov. 11
accionistas de la Sociedad, hasta por la cantidad equiv alente a $147'000,000.00 (ciento cuarenta
y siete millones de Délares 00/100, moneda de los Estados Unidos de América). Resoluciones al
respecto.
GFREGIO Asamblea Ordinaria y Extraordinaria.- Ratificacion, en su caso, de los acuerdos adoptados por la Nov.22
Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de BANREGIO GRUPO FINANCIERO, S.A.B.
DE C.V. celebrada el 29 de abril de 2016. Il. Discusion y, en su caso, aprobacién de una
propuesta para llevar a cabo una reestructura societaria en BANREGIO GRUPO FINANCIERO,
S.A.B. DE C.V.
Fuente: BMV
Calendario de Dividendos
México — Derechos Vigentes
Clave Derecho Precio Rendimiento Fecha de Fecha de Pago
03-nov-17 Excupén
AMX Dividendo en efectivo o acciones $0.150 16.69 0.90% 08/11/2017 13/11/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.150 30.45 0.49% 16/11/2017 2211112017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.530 44.15 1.20% 241112017 29/11/2017
MEXCHEM “ Dividendo en efectivo de $0.240 50.45 0.48% 23/11/2017 28/11/2017
GENTERA Dividendo en efectivo de $0.390 19.76 1.97% 28/11/2017 01/12/2017
GCARSO Dividendo en efectivo o acciones $0.450 64.22 0.70% 2711112017 30/11/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 32.68 1.21% 04/12/2017 07/12/2017
NEMAK Dividendo en efectivo de $0.240 13.95  1.72% 15/12/2017 20/12/2017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 182.48 1.57% A mas tardar 31/12/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 44.15 0.36% 16/02/2018 21/02/2018

Fuente:BMV/*NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (12,3,4) Dividendo en cuatro parcialidades, se calculacon el TC FIX del 3 de noviembre de
2017.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes

6 Noviembre

Alemania
Ordenes de fabrica
Sep
PMI servicios
Oct (F)

Eurozona
PMI servicios
Oct (F)

Martes

7 Noviembre

Alemania
Produccion industrial
Sep

Eurozona
Ventas al menudeo
Sep

Miércoles

8 Noviembre

Jueves

9 Noviembre

Reino Unido
Produccioén industrial
Sep

Viernes

10 Noviembre

13 Noviembre

14 Noviembre

Alemania
Encuesta ZEW
(expectativas)
Nov
Producto Interno Bruto
3T17 (P)

Reino Unido
Precios al consumidor
Oct

Eurozona
Producto Interno Bruto
3T17 (R)
Produccién industrial
Sep

15 Noviembre

Reino Unido
Tasa de desempleo
Sep

Eurozona
Balanza comercial
Sep

16 Noviembre

Reino Unido
Ventas al menudeo
Oct

Eurozona
Precios al consumidor
Oct (F)

17 Noviembre

Eurozona
Cuenta corriente
Sep

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

Eurozona
Confianza del
consumidor
Nov (P)

23 Noviembre

Alemania
PMI manufacturero
Nov (P)
PMI servicios
Nov (P)
Producto Interno Bruto
3T17 (F)

Eurozona
PMI manufacturero
Nov (P)
PMI servicios
Nov (P)
PMI compuesto
Nov (P)
Minutas del ECB

24 Noviembre

Alemania
Indice Ifo
(clima de negocios)
Nov

27 Noviembre

28 Noviembre

Reino Unido
Producto Interno Bruto
3T17 (R)

Eurozona
Agregados monetarios
Oct
Perspectivas econoémicas
de la OCDE

29 Noviembre

Eurozona
Confianza del
consumidor
Nov (F)
Confianza en la economia
Nov

30 Noviembre

Eurozona
Precios al consumidor
Nov (P)
Tasa de desempleo
Oct

1 Diciembre

Alemania
PMI manufacturero
Nov (F)

Eurozona
PMI manufacturero
Nov (F)

Reino Unido
PMI manufacturero
Nov
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Brasil y China

Lunes

6 Noviembre

Martes

7 Noviembre

China
Exportaciones
Oct
Importaciones
Oct
Balanza comercial
Oct

Miércoles

8 Noviembre

China

Precios al consumidor

Oct

Jueves

9 Noviembre

Viernes

10 Noviembre

Brasil
Inflacién mensual
Oct

13 Noviembre

China

Oct

Ventas al menudeo
Oct

Inversion fija bruta
Oct

Datos de crédito
Oct (15-noviembre)

Produccion industrial

14 Noviembre

Brasil
Ventas al menudeo
Sep

15 Noviembre

16 Noviembre

17 Noviembre

Brasil
Actividad econémica
Sep (18-noviembre)

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

23 Noviembre

Brasil
Inflacion quincenal
Nov

24 Noviembre

27 Noviembre

28 Noviembre

29 Noviembre

China
PMI manufacturero
Nov
PMI servicios
Nov

30 Noviembre

Brasil
Tasa de desempleo
Oct

China
PMI manufacturero
(Caixin)
Nov

1 Diciembre

Brasil
Producto Interno Bruto
3m7
PMI manufacturero
Nov
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Estados Unidos

Lunes

Martes

\ Miércoles

Jueves

Viernes \

6 Noviembre

7 Noviembre

Crédito al consumo
Sep

8 Noviembre

9 Noviembre

Solicitudes de seguro por
desempleo
4 Nov

10 Noviembre

Confianza de la U. de Michigan
Nov (P)

13 Noviembre

14 Noviembre

Precios al productor
Oct

15 Noviembre

Precios al consumidor
Oct

Ventas al menudeo
Oct

Empire Manufacturing
Nov

16 Noviembre

Solicitudes de seguro por
desempleo
11 Nov

Precios de importacion
Oct

Fed de Filadelfia
Nov

Produccion industrial
Oct

Produccion manufacturera
Oct

17 Noviembre

Inicios y permisos de
construccion
Oct

20 Noviembre

21 Noviembre

Venta de casas existentes
Oct

22 Noviembre

Solicitudes de seguro por
desempleo
18 Nov

Ordenes de bienes
duraderos
oct (P)

Confianza de la U. de
Michigan
Nov (F)

Minutas del FOMC

23 Noviembre

24 Noviembre

PMI manufacturero (Markit)
Nov (P)

PMI servicios (Markit)
Nov (P)

27 Noviembre

Venta de casas nuevas
Oct

28 Noviembre

Balanza comercial
Oct (P)

S&P CorelLogic
Sep

Confianza del consumidor
Nov

29 Noviembre

Producto Interno Bruto
3T17 (R)

Venta de casas pendientes
Oct

Beige Book

30 Noviembre

Solicitudes de seguro por
desempleo
25 Nov

Gasto de consumo
Oct

Ingreso personal
Oct

Deflactor del PCE
Oct

1 Diciembre

PMI manufacturero (Markit)
Nov (F)

ISM manufacturero
Nov

Venta de vehiculos
Nov
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México

Lunes

6 Noviembre

Confianza del consumidor
Oct

Martes

7 Noviembre

Inversion fija bruta
Ago

Reservas internacionales
3 Nov

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)

Miércoles

8 Noviembre

Jueves

9 Noviembre

INPC mensual (Oct)
Total
Subyacente

Decision de politica
monetaria (Banxico)

Viernes

10 Noviembre

Produccion industrial
Sep

Negociaciones salariales
Oct

13 Noviembre

Ventas de la ANTAD
Oct

14 Noviembre

Reservas internacionales
10 Nov

Creacion formal de empleo
Oct (7-14 noviembre)

15 Noviembre

16 Noviembre

17 Noviembre

20 Noviembre

21 Noviembre

22 Noviembre

Reservas internacionales
17 Nov

23 Noviembre

Ventas al menudeo
Sep

INPC quincenal (1Q-Nov)
Total

24 Noviembre

Producto Interno Bruto
3T17 (F)

IGAE
Sep

Subyacente Cuenta corriente
317
Minutas de Banxico
27 Noviembre 28 Noviembre 29 Noviembre 30 Noviembre 1 Diciembre

Balanza comercial
Oct

Tasa de desempleo
Oct

Reservas internacionales
24 Nov

Informe Trimestral de
Banxico

Crédito bancario
Oct

Finanzas publicas
Oct

Remesas familiares
Oct

IMEF (Nov)
Manufacturero
No manufacturero

Encuesta de expectativas
(Banxico)
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4p BANORTE IXe

Global
6 NO b 0 b 0 b 9 No b 0 No b
Crédito al consumo Solicitudes de seguro por | Confianza de la U. de
@« Sep desempleo Michigan
g 4 Nov Nov (P)
5
[72]
(=]
o
=
("]
w
PMI servicios Ventas al menudeo
o] Oct (F) Sep
[
o
5
w
3 Produccion industrial
S Sep
o
£
[
(4
Exportaciones Precios al consumidor
Oct Oct
Importaciones
Oct
e
'_S Balanza comercial
« Oct
2]
<
o
B
o
s
= Inflacién mensual
8 Oct
m

México

Confianza del consumidor
Oct

Inversion fija bruta
Ago

Reservas internacionales
3 Nov

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)

INPC mensual (Oct)
Total
Subyacente

Decision de politica
monetaria (Banxico)

Produccion industrial
Sep

Negociaciones salariales
Oct
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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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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 ltzamna Espitia
Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Ill 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 opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido.
Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por
la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién 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 andlisis, 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 distribucién.

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 Gltimos 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 préximos 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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