Boletin Semanal

Analisis Econémico

En México, modificamos nuestro pronéstico de inflacién al cierre del afio de 5.7%
a 6.2% anual. Por su parte, Banxico dio a conocer su anuncio de politica monetaria,
en donde la Junta de Gobierno mantuvo sin cambios la tasa de referencia en 7%.
Hacia delante, consideramos que Banxico iniciard un ciclo de baja de tasas en
agosto de 2018. En el entorno internacional, la atencion estara centrada en la
publicacién de las minutas de la Gltima reunién del FOMC y el ECB. Asimismo,
habra una abultada agenda de datos econémicos en Estados Unidos.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija mexicano finalizé la semana con ganancias de 2-3pb a lo
largo de la curva de rendimientos, beneficiado principalmente por un tono neutral
en el comunicado de Banxico asi como una menor inflacion en EE.UU. que ha
generado especulaciones de un Fed menos hawkish hacia delante. En términos de
estrategia, el miércoles iniciamos una recomendacién de inversién en el Udibono
Dic’20 con entrada en 3.05%, objetivo en 2.90% y stop-loss en 3.15%. En el
mercado cambiario, el peso gan6 0.31% a 17.83 por délar. Tras limitar pérdidas en
largos especulativas en el peso a mediados de la semana, pasamos a una postura
neutral ante la posibilidad de mayor volatilidad de cara al inicio de la negociacion
sobre el TLCAN el préximo miércoles.

Andlisis y Estrategia Bursatil

El intercambio de amenazas entre EE.UU. y Corea del Norte provocd un
sentimiento de aversion al riesgo entre los inversionistas y determin6 el desempefio
semanal de los mercados accionarios. Los indices estadounidenses finalizaron con
pérdidas de entre 1.0% y 1.5% mientras que nuestra bolsa rompi6 a la baja el nivel
psicolégico de los 51,000pts con una pérdida de 1.3% nominal. Entre las noticias
relevantes de la semana destac6 Mexichem con la adquisicion de una participacion
del 80% de Netafim. Desde nuestro punto de vista, es una adquisicion estratégica
positiva que la convierte en el lider global de sistemas de irrigacion con presencia
local en més de 30 paises.

Analisis de Deuda Corporativa

En la semana se colocaron $7,486mdp mediante las emisiones: 1) FOVISCB 17U
por $6,846mdp a un plazo legal de 30 afios, con tasa de interés fija udizada de
3.95%; 2) FICEICB 17 por $400mdp a 5 afios y con tasa de TIIE 28 + 2.0%; y 3)
MERCFCB 17 por $240mdp a 5 afios y tasa de TIIE 28 + 2.0%. Hasta el momento,
se han colocado $14,986mdp en agosto y se espera que se coloquen alrededor de
$25,000mdp mediante la participacion para las proximas semanas de Bachoco,
Liverpool, Daimler y Ford con sus bonos quirografarios. La activa participacion de
los inversionistas, derivado de la liquidez y los atractivos rendimientos de las
emisiones, ha impulsado al monto en circulacion del mercado de deuda corporativa
a su nuevo nivel de $1,142,268mdp.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 14 al 18 de agosto 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
o« 21:00 CHI Produccion industrial jul % ala 71 71 7.6
‘é 21:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) jul % ala 8.6 8.6 8.6
e 21:00 CHI Ventas al menudeo jul % ala 108 108 11.0
=
§ 04:00 EUR  Produccion industrial jun % m/m -0.5 -0.5 1.3
01:00 ALE  Producto interno bruto* 2T17 (P) % tht 0.6 0.7 0.6
07:.00 BRA  Ventas menudeo jun % ala 1.3 11 24
07:30  EUA  Empire Manufacturing ago indice 11.9 10.0 9.8
© 0730 EUA  Ventasal menudeo jul % m/m 04 04 0.2
g 07:30 EUA Subyacente jul % m/m 04 04 0.1
09:00 EUA Inventarios de negocios jun % m/m - 04 0.3
09:00 MEX Reservas internacionales 11 ago mmd - - 173.2
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)
03:30 GRB  Tasade desempleo jun % 45 4.5 45
04:00 EUR  Producto interno bruto* 2T17 (R) % tht 0.6 0.6 0.6
© 04:00 EUR  Producto interno bruto 2T17 (R) % ala 21 21 21
@ 07:30 EUA Inicio de construccion de vivienda jul miles 1,232 1,225 1,215
= 07:30 EUA  Permisos de construccion jul miles 1,241 1,250 1,275
12:30 MEX  Subasta extraordinaria de Cetes de 182, 252 y 364 dias
13.00 EUA  Minutas de la reunion del FOMC del pasado 26 de julio
04:00 EUR  Balanza Comercial* jun mme - 203 19.7
04:.00 EUR  Precios al consumidor jul (F) % ala 1.3 1.3 1.3
04:00 EUR Subyacente jul (F) % ala 1.2 1.2 1.2
06:30 EUR  Minutas de la reunion del ECB
- 06:30  BRA  Actividad econdmica* jun % m/m 0.2 - 0.5
§ 06:30 BRA  Actividad econdmica jun % ala 0.2 - 14
07:30  EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 12 ago miles 239 240 244
07:30 EUA  Fed de Filadelfia ago indice 18.8 19.0 19.5
08:15  EUA  Produccién industrial jul % m/m 0.2 0.3 04
08:15  EUA  Produccién manufacturera jul % m/m 0.2 0.1 0.2
1200 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas habla en Lubbock, Texas
o 0900 EUA Confianza de la U. de Michigan ago (P) indice 93.9 94.0 934
S 09:15 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas habla en Dallas

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Mejora de balance de riesgos permite a
Banxico mantener sin cambios la tasa de Gabriel Casillas

Director General Analisis Econémico

referenc|a gabriel.casillas@banorte.com
) ) o ] Delia Paredes
= Como era ampliamente esperado, Banxico dejo sin cambios la tasa de Director Ejecutivo Anlisis y Estrategia
referencia en 7% delia.paredes@banorte.com
= Revisamos al alza nuestro prondstico de inflacion para fin de afio de
5.7% a 6.2%

= Atencién de la semana que entra en la publicacion de las minutas de las
reuniones del Fed y del ECB

= Tenemos una perspectiva positiva al inicio de las negociaciones del
TLCAN

Durante la semana, Banco de México sostuvo su reunion de politica monetaria
dando a conocer su decision de mantener, por primera vez después de 7
reuniones, la tasa de referencia en 7%, como era ampliamente esperado. En el
comunicado, la autoridad monetaria mexicana se mostr6 mas confiada del
escenario, tanto de crecimiento como de inflacion. En el primer caso, considero
que el balance de riesgos para el crecimiento de la economia mexicana se ha
tornado neutral, dada la disminucién en la probabilidad de un deterioro en la
relacién comercial entre México y Estados Unidos. En lo que respecta a la
inflacion, el balance de riesgos no revelé un deterioro adicional, mostrandose
confiados de que la trayectoria ascendente se ha moderado y retomara una
tendencia a la baja al cierre del afio. En este contexto, consideraron que esto se
puede explicar en parte por el impacto rezagado de la politica monetaria
restrictiva que se ha venido implementado desde 2015 y que continuara
incidiendo sobre el comportamiento de la inflacion hacia delante,
particularmente dado el efecto que ha tenido sobre el tipo de cambio, que es uno
de los principales canales de transmision de la politica monetaria.

Banxico también mencioné la resiliencia tanto de la economia como de los
mercados financieros domésticos ante los choques que la han afectado,
destacando el fortalecimiento de los fundamentos macroeconémicos, en
particular la consolidacion de las finanzas publicas y la convergencia de la
inflacion al objetivo asi como los avances en la implementacion de las reformas
estructurales. Esto ha sido reconocido por las agencias calificadoras que han
cambiado la perspectiva de la deuda soberana de ‘negativa’ a ‘estable’, como ya
hemos mencionado en nuestras publicaciones.

En nuestra opinién, consideramos que Banxico mantendra la tasa de referencia
en 7% en lo que resta del afio. Hacia delante, consideramos que Banxico podria
iniciar un ciclo de baja de tasas en agosto de 2018, dado que la inflacion ya se
encontrard convergiendo hacia el objetivo de 3%. Consideramos que el banco
central tiene espacio para un ciclo de baja de tasas entre 150-200pbs, de los
cuales 100pb tendrian lugar en la segunda mitad de 2018.



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694
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Revisamos al alza nuestro prondstico de inflacion
para fin de afio de 5.7% a 6.2%

Con la publicacion esta semana del reporte de
inflacion en el mes de julio decidimos revisar al alza
nuestro pronostico de inflacion para 2017 y 2018. En
el primer caso, la inflacion de julio mostré que, en
linea con nuestros estimados, la inflacién anual llegd
a su maximo del afio en 6.44%. En particular,
durante el septimo mes del afio, la inflacion estuvo
afectada por las presiones sobre los precios agricolas
asi como sobre los precios de otros servicios,
particularmente los servicios turisticos, ante la
temporada vacacional de verano.

A partir de septiembre, estimamos que la inflacion
empezara a ceder para cerrar el afio en 6.2% anual
(vs. nuestro estimado previo de 5.7%). La
racionalidad detras de este cambio viene por una
revision a la baja de la inflacion subyacente en 2017,
particularmente reconociendo un menor efecto
contagio proveniente del tipo de cambio a los
precios dada la apreciacion que ha mostrado desde
principios del afio (~17.5%). No obstante, esto sera
compensado por mayores presiones observadas
sobre los precios agricolas y el hecho de que los
precios de los energéticos no se han reducido tanto
como esperabamos. Adicionalmente, para 2018
revisamos también nuestro estimado de 3.1% a
3.8%.

Atencion de la semana que entra en la
publicacién de las minutas de las reuniones del
Fedy del ECB

El préximo miércoles (16 de agosto) el Fed
publicara las minutas de la reunion del pasado 26 de
julio en la que el FOMC mantuvo sin cambios la
postura monetaria. Estaremos atentos a las sefiales
que pudiera dar la autoridad monetaria sobre su
evaluacion del panorama inflacionario, asi como el
proximo debate sobre el techo de endeudamiento, y
cémo estos factores pudieran afectar sus decisiones
con respecto a la normalizacion de las condiciones
monetarias. Con respecto a la reduccién del balance,
estaremos atentos a las sefiales que confirmen un
anuncio en la reunion del FOMC del 20 de
septiembre. Cabe recordar que, hasta ahora, el Fed
solamente ha dicho que empezara a hacerlo
“relativamente pronto”.

En lo que respecta a la minutas de la reunion del
ECB del pasado 20 de julio, consideramos que daran
poca informacién adicional a lo que ya conocimos
en el momento de la decision. Hacia delante
estaremos atentos a varios eventos relevantes antes
de la préxima reunion del ECB del 7 de septiembre,
empezando por la publicacion del reporte de
inflacion final de julio que se dard a conocer el
préximo jueves 17 de agosto. Cabe recordar que el
reporte preliminar mostré una inflacion anual en
1.3% por segundo mes consecutivo y una variacion
de 1.2% anual del componente que excluye
alimentos y energia. Estaremos especialmente
atentos a la intervencion de Mario Draghi en la
reunion de Jackson Hole a finales de este mes.
Asimismo, ante las crecientes tensiones geopoliticas
entre Estados Unidos y Corea del Norte, habra que
observar de cerca los movimientos del euro y su
impacto sobre la inflacion.

Tenemos una perspectiva positiva al inicio de las
negociaciones del TLCAN

El préoximo 16 de agosto empieza la primera ronda
de siete para la renegociacion del TLCAN. El equipo
negociador en México esta encabezado por Kenneth
Smith. Por parte de Estados Unidos, la negociacion
estara liderada por John Melle, mientras que al frente
de la negociacion canadiense estaria Steve Verheul.

En nuestra opinion, los puntos a negociar son
factibles y probablemente se lleguen a acuerdos en
cada uno de los asuntos planteados. No esperamos
una negociacion facil, lo que se podria ver reflejado
en un elevado nivel de volatilidad en los mercados,
afectando particularmente al tipo de cambio.
Adicionalmente, algunos proyectos de inversion y de
consumo podrian verse retrasados. No obstante, a la
luz de lo ocurrido con el dinamismo de la economia
en 1S17, pareciera que si bien el tipo de cambio y
otras variables financieras podrian reflejar esta
incertidumbre potencial, el crecimiento econdémico
podria quedar poco afectado (ver nota especial:
“Renegociacion del TLCAN - Expectativa positiva al
arranque de la negociacion”).

Gabirriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

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

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

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

Crecimiento (% anual)

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

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

Precios al Consumidor (% anual)

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

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

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

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -134.7 2524 309.1 141.9 -503.7  -416.9
% del PIB 0.7 -1.2 1.5 0.7 -2.6 -20
Balance primario (mmp) -69.0 -81.3 455.8 416.7 -24.0 -104.2
% del PIB 0.4 -0.4 20 20 0.1 -05
Requerimientos financieros (mmp)" -160.3 -349.0 270.8 158.2 -556.6 -625.4
% del PIB -0.8 1.7 1.3 0.7 2.9 -3.0

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 175.8 176.5 174.9 174.9 176.4 176.7 176.5 176.7
Deuda del sector publico (mmp)? 94223 99343 9,1734  9,300.5 99343 10,110.1

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,251.3  5,948.0 6,182.3  6,253.7
Externa (mmd) 183.2 181.0 187.3 187.3 181.0 175.3
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 49.1 46.9 439 491 485
Interna 305 30.6 30.0 281 30.6 30.0
Externa 18.6 18.5 16.9 43.9 18.5 18.5

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

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

Cetes 28 dias

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 50,645 -1.3 0.7 11.0 0.3 48
INTERNACIONAL
IBOVESPA 67,403 0.8 22 11.9 5.6 15.6
IPSA (Chile) 5,033 -14 -0.6 212 2.8 21.2
Dow Jones (EE.UU.) 21,858 -1.1 -0.1 10.6 21 174
NASDAQ (EE.UU) 6,257 -1.5 -14 16.2 1.0 19.7
S&P 500 (EE.UU) 2,441 -14 -1.2 9.0 0.7 11.7
TSE 300 (Canada) 15,033 -1.0 -0.7 1.7 0.8 16
EuroStoxxx50 (Europa) 3,406 2.9 -1.2 35 1.7 1.7
CAC 40 (Francia) 5,061 2.7 -0.6 41 -1.6 124
DAX (Alemania) 12,014 2.3 -0.9 46 34 118
FT-100 (Londres) 7,310 2.7 -0.8 2.3 0.3 5.7
Hang Seng (Hong Kong) 26,884 2.5 -1.6 222 19 18.1
Shenzhen (China) 3,647 -1.6 24 10.2 -15 10.7
Nikkei225 (Japon) 19,730 -1.5 -1.0 32 2.3 179
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 17.83 0.3 -0.2 16.2 0.4 22
Délar canadiense 1.27 0.3 -1.6 6.0 1.9 25
Libra esterlina 1.30 -0.2 -1.5 55 1.3 6.2
Euro 118 04 -0.2 124 31 05
Yen japonés 109.14 14 1.0 7.2 44 6.6
Real brasilefio 3.18 -15 1.7 22 24 -1.1
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,288.3 15 1.7 1.2 6.3 4.2
Plata-Londres 1,709.0 2.3 2.0 5.2 10.2 -15.4
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 52.0 0.7 -1.2 -84 9.5 6.0
Barril de WTI 48.8 -1.5 2.7 9.1 84 5.3
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 13 0 1 0 31 49
Treasury 2 afios 1.3 6 9 -6 10 55
Treasury 5 afios 1.7 -7 -17 -9 -19 60
Treasury 10 afios 2.2 -7 17 -1 -26 63
NACIONAL
Cetes 28d 6.95 6 5 117 -3 270
Bono M Dic 17 6.99 2 0 56 5 236
Bono M Jun 22 6.72 -3 -3 -56 12 112
Bono M Nov 42 719 -4 0 63 -10 78
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 436.94 0.1% 0.3% 5.9% 0.8% 6.5%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 291.40 0.2% 0.2% 3.9% 0.6% 6.4%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 513.35 0.0% 0.2% 5.5% 0.4% 3.1%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 456.52 -0.2% 0.1% 5.1% 0.9% 8.1%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 126.78 0.0% 0.0% 2.5% 0.1% 2.8%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 137.02 0.1% 0.0% 3.3% 0.2% 3.7%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 157.32 0.0% 0.1% 4.7% 0.0% 5.5%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 159.16 0.1% 0.0% 6.5% 0.3% 7.7%

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

= Atencion en minutas del Fed y del ECB, negociaciones del TLCAN y
datos economicos en EE.UU., Eurozona y RU. La incertidumbre
politica podria determinar el animo de los inversionistas

= En renta fija iniciamos una recomendacién de inversion en el Udibono
Dic’20 como una estrategia defensiva; en el cambiario, pasamos a
neutrales en el peso antes del inicio de la negociacion del TLCAN

= Débil desempefio de los mercados accionarios por el intercambio de
amenazas entre EE.UU. y Corea del Norte. Adquisicion de Mexichem
la convierte en la empresa mas grande de sistemas de irrigacion

= En el mercado de deuda corporativa se espera la participacién de
Industrias Bachoco por un monto de $1,500mdp y Scotiabank con su
tercera emision del afio por un monto objetivo de $3,000mdp

Los mercados financieros resintieron el intercambio de amenazas entre EE.UU.
y Corea del Norte, no obstante, las variaciones fueron acotadas en comparacion
con otros eventos de estrés geopolitico. La excepcidn fue el indice de volatilidad
(VIX) que aument6 54.6% a 15.5pts. En este contexto, los bonos mexicanos
registraron una apreciacion de 3pb en promedio a lo largo de la curva, el peso se
aprecio 0.31% a $17.83 por dolar y el IPC cay6 1.33%.

La proxima semana la atencién se centrara en las minutas de la Gltima reunion
del Fed y del ECB, el inicio de las negociaciones del TLCAN asi como en
diversos datos econdmicos. La agenda en EE.UU. incluye ventas al menudeo,
produccién industrial y manufacturera, inicios y permisos de construccion al
mes de julio asi como confianza de la U. de Michigan, Empire Manufacturing y
Fed de Filadelfia de agosto. En la Eurozona se publicara la revision del PIB
2T17, produccion industrial y el indice de precios al consumidor de julio. En
México, la agenda se encuentra vacia.

Recomendaciones en el mercado de renta fija

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

Juan Carlos Alderete, CFA
Subdirector de Estrategia
juan.alderete.macal@banorte.com

Anadlisis Bursatil

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

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

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

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

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Estrategia Entrada  Objetivo  Stop-loss  Actual Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura

Semanal* 2 Ago 9 Ago Propuesto  Propuesta

Estrategia direccional AC 0.49% 2.74% 2.77% 2.77%

ALSEA* -1.56% 5.20% 5.15% 5.15%

Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.06% AMXL -0.63% 12.50% 12.47% 12.47%

ASURB -1.69% 6.29% 6.21% 6.21%

CEMEXCPO -2.00% 9.46% 9.32% 9.32%

Préximas Colocaciones de Deuda Privada FEMSAUED '0'04?’ 14'75?’ 13'81?’ 13'81:/"

o Monto Fecha ] GAPB -1.63% 6.83% 5.76% 5.76%
Emision $mdp  Subasta Est.  TasaRef.  Calif.  GENTERA* -2.13% 1.33% 131%  -1.31%

SCOTIAB17-3 3000  16ago-17  No  TIE28 AaA  |ENOVA A10% - 501%  498% 498%

LIVEPOL 17 U e Fla  Aay  LIVEPOLC 5.38% 2.99% 4.22% 4

LIVEPOL 17-2 ' 23-ago-17 No TIE2S  AAA MEG/C\CPO* 0.99% 0 0 331% 331t

DAIMLER 172 2000  23-ago-17 No TIE28  AAA g,\EA)E\BHEM ﬁgof 33%" gzg"f o g:g‘f

-“. 0 . 0 . 0 . 0

TOTAL 11,500 PINFRA* 197% 3.01% 3.08% 3.08%

Fugqte: lB’anorte -Ixe/ VALMER, BMV. Al 11 de agostq dg 2017. Morjto en millones de pesos.  \WA MEX* 3.04% 10.21% 10.57% 10.57%

Calificacién en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida 100.0% 100.0% 100.0%

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

Los mercados financieros atraviesan el periodo de
baja liquidez del verano con un frente geopolitico
gue se ha complicado, principalmente ante el
escalamiento del tono de los enfrentamientos vocales
entre EE.UU. y Corea del Norte. Esta situacion se
reflejé durante la semana en una toma de utilidades
en activos de riesgo y moderado reposicionamiento
sobre safe havens, asi como un repunte en indices de
volatilidad como el VIX que tras un periodo de
inquietante compresién ha repuntado a su nivel mas
alto desde la eleccion presidencial de EE.UU. de
noviembre pasado. La operacion global también
aguardé el dato de inflacion de junio en
Norteamérica la cual se mantuvo moderada por
quinto mes consecutivo y de hecho decepcioné la
expectativa del consenso de analistas del mercado.
Por su parte, Banxico dejé sin cambios su tasa de
referencia en linea con nuestras expectativas y las
del consenso, con un comunicado de tono neutral.

La siguiente semana contaremos con una abundante
agenda en cuanto a datos econémicos, con
inversionistas tanto globales como locales siguiendo
de cerca el inicio de las renegociaciones del
TLCAN, conforme la primera ronda de didlogo
tendra lugar del 16 al 20 de agosto en Washington.
Para EE.UU. esperamos las minutas de la dltima
reunion del Fed, los reportes de ventas minoristas,
produccion industrial, datos del sector inmobiliario,
Empire Manufacturing y Philly Fed. En la Eurozona
también habra produccion industrial, PIB, inflacién,
balanza comercial y las minutas del ECB, con Reino
Unido agregando inflaciéon, empleo y consumo.
China conocera inversion, produccién industrial y
ventas minoristas, mientras en Japén habra PIB,
produccion y balanza comercial. En México no
habra cifras relevantes y la actividad de bancos
centrales espera las decisiones de Tailandia y Chile.

Recomendamos posiciones largas en el Udibono
Dic’20 como una estrategia defensiva contra la
inflacion

El reporte de inflacion de julio publicado el
miércoles resulté por encima de lo esperado por el
mercado, con un incremento de 0.38% m/m
(consenso: 0.32%; previo: 0.25%). Como resultado,
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la métrica anual pasé de 6.31% el mes anterior a
6.44%, comparandose desfavorablemente con el
3.36% del cierre de 2016. Esta dinamica estuvo
explicada por una combinacion de mayor inflacion
subyacente (4.94% anual) y no subyacente (11.27%
anual).

Es importante mencionar que el mercado continta
subestimando la inflacion, lo que sugiere presiones
adicionales por encima de los prondsticos en las mas
recientes encuestas. En los Ultimos 16 reportes
guincenales el consenso de analistas ha quedado por
debajo de la cifra actual en catorce ocasiones.
Tomando en cuenta las condiciones actuales,
recomendamos posiciones largas en el Udibono de 3
afos Dic’20 con entrada en 3.05%, objetivo en
2.90% vy stop-loss en 3.15%. Algunas de las razones
detras de esta idea de inversion son:

(1) Ganancias por acarreo atractivas en UDIS.
Tomando en cuenta nuestros pronosticos de
inflacion, la ganancia potencial en términos de
carry de las UDIS es de 2.02% para los 142 dias
que restan de 2017 (5.18% anualizado) y 4.70% en
un horizonte de doce meses (mayor a la mediana
de 3.88% en las Gltimas encuestas).

(2) Breakevens de inflacién podrian continuar
ajustandose al alza. El breakeven de tres afios se
ubica en 3.55%, por debajo de la media de doce
meses en 3.68% Yy con la posibilidad de un
movimiento hacia la parte alta de una banda mévil
de +26 en 4.06%.

Inflacion implicita de 3 y 5 afios con Bonos M y Udibonos
% (diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher)

5.50 - 3 afios

4.50

3.50

2.50

1.50
mar-15

may-16 dic-16 jul-17

oct-15

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Valmer
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(3) lIdea defensiva frente a la posibilidad de
mayores presiones inflacionarias. En nuestra
opinion existe una alta probabilidad que reportes
de inflaciobn mas débiles otorguen soporte a
instrumentos con proteccion inflacionaria (e.g.
Udibonos), especialmente en un contexto con la
curva de rendimientos invertida que podria
incentivar a inversionistas locales a buscar otras
alternativas de inversion.

Neutrales en el peso en la antesala de la primera
ronda de negociacion sobre el TLCAN

El peso frend cuatro semanas de depreciacion al hilo
al pasar de 17.89 a 17.83 por dolar, a pesar del
mayor nerviosismo impactando a mercados
accionarios y otros activos de riesgo en medio de un
incremento de la volatilidad. De acuerdo al BBDXY,
el dolar perdié 0.34%, aunque del lado contrario
destac6 el JPY con una apreciacion de 1.44%,
apoyado por la mayor demanda de activos de
refugio.

En este contexto, a mediados de la semana el peso
alcanzo el stop-loss sugerido de 18.00 por dolar, con
un maximo intradia de 18.06 ante el aumento de las
tensiones entre Corea del Norte y EE.UU. que
iniciaron el fin de semana con la imposicion de
sanciones a través de una resolucion del Consejo de
Seguridad. Derivado de esta situacion y apelando a
la necesidad de mantener la disciplina, limitamos
pérdidas en largos especulativos en el MXN abiertas
alrededor de 17.60 tras la ultima decision del Fed.
Tras esta decision hemos cambiado a una postura
neutral en el MXN para el corto plazo, a la espera
del inicio de la negociacion del TLCAN del 16 al 20
de agosto. En nuestra opinién, este evento cuenta
con el potencial de inducir mayor volatilidad en los
mercados locales. Como mencionamos la semana
pasada, los implicitas nos parecen muy bajas y los
netos largos en el peso en futuros siguen altos (en
US$ 2,983 millones al martes pasado, ver grafica),
manteniéndose como riesgos relevantes para una
correccion adicional de nuestra moneda.

1"

USD/MXN - Posiciones netas en el MXN en futuros del CME
Saldo negativo significa neto largo en pesos

35 - 22,0
25 L 215
L 21.0
15 L 205
L 20.0
0.5

] ] LN | . . . 19.5
0.5 - 19.0
1.5 - 185
25 - 18.0

-2. —_—
USD/MXN - 175
.35 L 17.0

may-16 jul-16 sep-16 nov-16 ene-17 mar-17 may-17 jul-17

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

Cabe destacar también que la subasta de coberturas
cambiarias “al vencimiento” en forwards no
entregables de un mes (vencimiento 12-sep-17)
mostré una elevada demanda. El ratio de cobertura
fue de 6.4x a un tipo de cambio ponderado de
USD/MXN 18.0013, el segundo mas altos para el
plazo de un mes desde que inici6 el programa. Si
bien el tipo de cambio asignado fue el mas bajo
hasta el momento y probablemente mejor6 el apetito,
creemos que el alza alude a que los inversionistas
también ven riesgos por el inicio de la negociacién
(entre otros eventos, aungue con un inicio tentativo
de la segunda ronda el 10 de septiembre).

Nuestro caso base asume un buen resultado en este
proceso, lo que constituye parte de nuestro mayor
optimismo sobre el MXN hacia el cierre de afio
respecto al consenso. En este sentido destacamos
gue en su decision del jueves, Banxico mantuvo un
tono prudente, lo que es consistente con nuestra
expectativa de que la tasa de referencia se mantendra
estable por un tiempo prolongado y que continla
soportando el atractivo del carry. En consecuencia,
continuamos reticentes de largos en dolares. En
nuestra opinidon el riesgo geopolitico continuara
limitando el apetito en esta ultima divisa, afiadiendo
una prima de riesgo por la incertidumbre en este
frente. Por otro Gltimo, las Ultimas sefiales de
miembros del Fed sugieren mayor escepticismo
sobre posibles alzas adicionales de tasas en el futuro
cercano debido a los recientes datos de inflacion,
sugiriendo, por lo menos, que la normalizacion
continuard a un ritmo muy gradual.
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ANALISIS BURSATIL: Tensiones geopoliticas
entre EE.UU. y Corea del Norte afectaron a los
activos de mayor riesgo

Finalizamos la semana con fuertes caidas en los
mercados accionarios. El intercambio de amenazas
entre EE.UU. y Corea del Norte generé un
sentimiento de aversion al riesgo entre los
inversionistas por lo que éstos prefirieron activos
considerados como refugio de valor. Los indices
estadounidenses retrocedieron 1.3% en promedio
mientras que el IPC cayd 1% en términos nominales.

Entre las noticias de empresas mexicanas destacaron
las siguientes: 1) MEXCHEM anunci6 la
adquisicion de una participacion de 80% en Netafim,
empresa israeli de irrigacion mas grande del mundo,
por un monto de US$1,516m. Desde nuestro punto
de vista, se trata de una adquisicion estratégica
positiva que posiciona a Mexichem como empresa
desarrolladora lider en soluciones que abordan la
escasez de alimentos y agua. No obstante, la
valuacién luce elevada, entre 14x y 14.5x
FV/EBITDA 2017e y el apalancamiento aumentara
(DN/EBITDA de 1.8x a 2.7x). Habra que esperar
mas detalles respecto a las posibles sinergias (ver
Nota); 2) Los tres grupos aeroportuarios reportaron
el trafico de pasajeros de julio con un crecimiento en
conjunto de 8.5%. GAP registr6 el mejor incremento
siendo este de 12.1%, seguido de ASUR con 6.7%,
aunque OMA sorprendi6 con un avance de apenas
2.9%, por debajo de lo esperado (ver Nota). 3) Por
altimo, WALMEX report6 sus ventas de julio siendo
en linea con el consenso. La empresa registro
avances de 6.2% en ventas a unidades iguales y de
7.7% en ventas totales de las operaciones en México.
Aunqgue observamos una desaceleracion en el ritmo
de crecimiento hay que considerar que la base de
comparacion es mayor (ver Nota).

La préxima semana estaremos atentos a la votacion
en la Suprema Corte de Justicia de la Nacién sobre
la tarifa cero de interconexion. El proyecto de
sentencia propone amparar a Radiomovil Dipsa,
subsidiaria de América Movil, en contra de la
prohibicion de cobrar tarifas de interconexion a sus
competidores, sin embargo, se descarta un cobro
retroactivo. Si la votacion es favorable, el IFT como
organismo regulador, debera definir las tarifas
asimétricas de interconexion para AMX.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 50,645.10
Nivel Objetivo 53,700
Rend. Potencial 6.03%
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 -
- 12,000
48,000 - - 10,000
- 8,000
46,000 - - 6,000
- 4,000
44,000 -
- 2,000
42,000 r r r r r — r r r r 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 50,645.10 244132 2185832  6,256.56 3,406.3¢  67,358.59
Nominal -1.33% -1.43% -1.06% -1.50% -2.88% 0.69%
us$ -1.10% -1.43% -1.06% -1.50% -2.33% -0.58%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
102% -
101% -
100% -
999 - IPC
S&P500
98% T T T T )
ago 04 ago 07 ago 08 ago 09 ago 10 ago 11
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
CMOCTEZ* 6.5 NEMAKA (5.8) AMXL 647.7
UNIFINA 6.4 ALFAA (5.8) GFNORTEO 619.0
KIMBERA 40 CEMEXCPO (5.7) WALMEX* 556.7
FIBRAMQ 3.7 GMEXICOB (5.0) GMEXICOB 474.2
GCC* 2.8 ASURB (4.8) FEMSAUBD 439.7
BOLSAA 2.7 OMAB (4.8) CEMEXCPO 394.6
MFRISCOA 2.3 MEXCHEM* (4.6) MEXCHEM* 232.8
WALMEX* 2.2 GAPB (4.4) ALFAA 188.4
CULTIBAB 1.8 AUTLANB (4.2) TLEVICPO 183.0
IDEALB1 1.6 PAPPEL* (3.9) GRUMAB 147.9

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/MexchemNetafim20170808.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20julio_090817.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTJUL17A.pdf
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ANALISIS TECNICO: Tensiones geopoliticas
motivan una toma de utilidades en los mercados

El IPC finalmente concretd la correccion al vulnerar
el soporte que marcamos en los 50,940 enteros. En
este ajuste la linea de precios terminé sobre el apoyo
que comentamos en la edicion anterior en los 50,635
puntos. En nuestra opinién si perfora esta zona
tomaria rumbo hacia los 50,275 y 50,000 enteros.
Creemos que en este terreno podrian presentarse
algunas oportunidades de inversion. Por su parte, la
resistencia esta en los 51,000 puntos.

El ETF de México EWW se aproxima al soporte que
sostenemos en US $55.45, si llegara a romper este
nivel ampliaria la correccion. En este sentido el
siguiente piso que buscaria estd en US $54.50. Por
su parte, la resistencia la ubicamos en US $57.70.
Genera una pausa dentro del canal ascendente.

El S&P500 generd una correccion y concluy6 sobre
el soporte gue comentamos en la edicidn anterior en
los 2,440 enteros. En nuestra opinion si vulnera este
nivel invalidaria la posibilidad de un rebote técnico y
extenderia la correccion. Bajo este escenario el
siguiente piso esta en 2,400 puntos. Por su parte, la
resistencia a recuperar esta en los 2,470 enteros.
Recomendamos bajar posiciones de corto plazo si
rompe la zona de soporte.

El Dow Jones materializ6 la correccion que
anticipamos y terminé perforando el soporte que
trazamos en los 21,900 puntos. En nuestra opinion si
confirma este rompimiento apoyaria un movimiento
adicional de ajuste. Bajo este escenario el siguiente
piso que buscaria lo identificamos en 21,570 enteros.
Por su parte, la resistencia esta en los 22,180 puntos.
Recomendamos esperar mejores niveles de entrada
para buscar oportunidades de corto plazo.

El Nasdag hilvana su tercera semana en terreno
negativo. Terminé vulnerando el soporte que
trazamos en los 6,260 enteros, si confirma el
rompimiento de este nivel deja la puerta abierta para
buscar niveles mas solidos de apoyo. En este sentido
el siguiente piso que buscaria esta en 6,140 puntos.
Por su parte, la resistencia ahora la ubicamos en
6,360 enteros. Sugerimos mantener.
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IPC nominal

Puntos
52,500 -
51,500 -
50,500 -
49,500 -
48,500 -
47,500 -
46,500 -
45,500 - PMS 200 dias
44,500 -
43,500

may-16 ago-1 6 nov-1 6 feb-1 7 may-17 ago-1 7

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
Puntos

2,550 -
2,500 -

2,450 -

2,400 -

2,350 -

2,300 -

2,250 -

2,200 -

2,150 -

2100 - PMS 200 dias
2,050

ago-16 oct-16 d|c16 feb-17 abr17 jun -17 ago-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES
Puntos
22,500 -
22,000 -
21,500 -
21,000 -
20,500 -
20,000 -
19,500 -
19,000 -
18,500 - PMS 200 dias
18,000 -
17,500

ago-16 oct16 d|c16 feb17 abr17 jun17 ago-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA: Se espera que se
coloquen alrededor de $25,000mdp en Agosto

Resumen de mercado LP. El mercado de deuda
corporativa mantiene el monto en circulacién en su
nivel maximo  histérico de $1,142,268mdp
impulsado por la liquidez entre los inversionistas y
el atractivo rendimiento actual de estos
instrumentos. En la semana se colocaron $7,486mdp
mediante las emisiones: 1) FOVISCB 17U por
$6,846mdp a un plazo legal de 30 afios, con tasa de
interés fija udizada de 3.95%; 2) FICEICB 17 por
$400mdp a 5 afios y con tasa de THE 28 + 2.0%; y
3) MERCFCB 17 por $240mdp a 5 afios y tasa de
TIE 28 + 2.0%. Hasta el momento, se han colocado
$14,986mdp en agosto y se espera que se coloquen
alrededor de $25,000mdp mediante la participacion
para las proximas semanas de Bachoco, Liverpool,
Daimler y Ford con sus bonos quirografarios.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacién
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendid a $47,638mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$4,743mdp. Los participantes con  mayor
contribucion fueron Volkswagen Leasing con
$1,000mdp, Daimler México $750mdp y Ford con
$500mdp.

Noticias Corporativas y de Calificacion. México.
HR Ratings ratifico la calificacion de largo plazo de
‘HR A- (G)’ y de corto plazo de ‘HR2 (G)’ para la
deuda soberana de los Estados Unidos Mexicanos.
Ademas, cambi6é la Perspectiva de ‘Negativa’ a
‘Estable’. Por su parte, Fitch reviso la perspectiva de
algunas Instituciones Financieras (IFs) mexicanas
a ‘Estable’ desde ‘Negativa’ en linea con la accién
realizada sobre la soberana el pasado 3 de agosto.

Préximas colocaciones. Para la siguiente semana se
espera la participacion de Industrias Bachoco con su
emision quirografaria BACHOCO 17 por un monto
de $1,500mdp, referenciado a TIIE 28 y plazo de 5
afnos; el bono esta calificado en
'AAA(mMex)/HRAAA' por parte de Fitch y HR,
respectivamente. Por su parte, en el Mercado
Bancario esperamos la participacion de Scotiabank
con su tercera emision del afio SCOTIAB 17-3 por
un monto objetivo de $3,000mdp, a tasa variable
(THE 28) y un plazo de 4 afios.

Emision: BACHOCO 17: Es la segunda emision
bajo el programa ($5,000mdp) de Bachoco y el
monto es por hasta $1,500mdp. El bono tendra un
plazo de aproximadamente 5 afios (1820 dias) y se
amortizara en un solo pago en la fecha de
vencimiento. La emisién sera quirografaria, por lo
que Unicamente estara respaldada por la garantia de
Bachoco. La tasa de interés que devengara el bono
sera de TIIE 28 més un spread de 60pb. BACHOCO
17 cuenta con calificaciones de
'AAA(mMex)/HRAAA' por parte de Fitch y HR,
respectivamente, en linea con las de su emisor.

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

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

SCOTIAB 17-3 (TIIE28) - Relative Value
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Nota Especial: Renegociacion del TLCAN -
Expecfatlxa positiva al arranque de la Sabrel Casilas
I‘IegOCIaCIon Director General Adjunto

Andlisis Econdmico
gabriel.casillas@banorte.com

= EIl proximo 16 de agosto empieza la primera ronda de siete para la

renegociacion del TLCAN Delia Paredes .
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
= El equipo negociador en México estd encabezado por Kenneth Smith delia paredes@banorte.com

=  Por parte de Estados Unidos, la negociacién estara liderada por John
Melle, mientras que al frente de la negociacién canadiense estaria
Steve Verheul

= En nuestra opinién, la renegociacion estard enfocada en las reglas de
contenido de origen y al tema de resolucion de controversias

=  Esperamos una negociacion exitosa en su conjunto

= En este contexto, el esfuerzo de reduccion del déficit podria implicar
gue la atencion se centrara en sectores especificos, particularmente el
automotriz

El proximo 16 de agosto empieza la primera ronda de negociaciones del
TLCAN. Esta ronda tendra lugar en Washington del 16 al 20 de agosto y sera la
primera de las siete rondas -con tres semanas de distancia entre cada una-, que
los tres paises acordaron (ver tabla abajo). Esta agenda es apretada, sobre todo
tomando en cuenta que el objetivo es terminar en diciembre de 2017 dado que
mas alla de esta fecha las discusiones podrian ser retrasadas por el proceso
electoral en México (julio 2018), asi como el fin del Trade Promotion Authority
(conocido también como fast track o TPA) que tiene el gobierno norteamericano
y que expira en junio de 2018 (aunque podria extenderse) o el proceso electoral
de Estados Unidos (noviembre de 2018). En este contexto, hay que tener en
cuenta que, una vez que se hayan llevado a cabo las negociaciones, los
resultados deberan hacerse publicos y dar un periodo de consulta de 90 dias
antes de que se firmen y se pasen al Congreso para su aprobacion. Cabe
mencionar que el periodo ordinario de sesiones del Congreso en Meéxico
concluye a mas tardar el 30 de abril de 2018. El proceso para Estados Unidos
podria tomar algo mas de tiempo. Nuevamente, asumiendo que las
negociaciones terminan en diciembre y que en esa fecha el presidente Trump
notifica al Congreso de los cambios acordados, se requieren de 90 a 180 dias
para reformar la legislacion. Tras este periodo, la Comisién de Comercio tiene
105 dias para publicar un reporte sobre el impacto estimado de los cambios del
TLCAN. En septiembre de 2018, el Congreso recibe la informacion necesaria
para la discusion y aprobacion para que entre en vigor en diciembre.
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Calendario de rondas de negociacion del TLCAN

Ronda Fecha estimada
16-20 de agosto en Washington, D.C.
13 de septiembre en México (tentativo)
11 de octubre

8 de noviembre

6 de diciembre

3 de enero
31 de enero

~No g~ WwWwN -

Fuente: Reuters

Quién es quién en la negociacion. El equipo
negociador en México estd encabezado por Kenneth
Smith, nombrado por el Secretario de Economia,
lldefonso Guajardo, como el jefe de la negociacion.
Por parte de Estados Unidos, la negociacion estara
liderada por John Melle, mientras que al frente de la
negociacion canadiense estara Steve Verheul.

Equipo negociador de México

Nombre Trayectoria

Actualmente: Secretario de Economia

Su trayectoria incluye:

Diputado Federal, entre otros

Doctorado por la Universidad de Pennsylvania

lldefonso Guajardo

Kenneth Smith Actualmente: Jefe de la negociacion

Su trayectoria incluye:

Representante de la Secretaria de Economia en
Washington, D.C.

Miembro del equipo que negocié el TLCAN en los
noventa

Graduado de la Universidad John Hopkins

Salvador Behar Actualmente: Sub-jefe de la negociacion

Su trayectoria incluye:

Director General para América del Norte
Experiencia de 20 afios en la Secretaria de
Economia como abogado

LLM de la Universidad de Georgetown

Actualmente: ~ Subsecretaric de  Comercio
Internacional

Su trayectoria incluye:

Experiencia de 20 afios en la Secretaria de
Economia como Director General para América del
Norte

Jefe de la negociacion del TPP y jefe del gabinete

Graduado de la Universidad de Warwick

Juan Carlos Baker

Juan Pablo
Castafion

Actualmente: Presidente del Consejo Coordinador
Empresarial

Su trayectoria incluye:

Participaciéon en organismos de representacion
empresarial desde 1985

MBA por el Instituto Tecnolégico Auténomo de
México

Moisés Kalach Actualmente: Negociador

Su trayectoria incluye:

Director del Consejo Estratégico de Negociaciones

Internacionales  del  Consejo  Coordinador
Empresarial
Jefe de la Coalicion de Empresarios Mexicanos
para el TPP

Pillsbury Winthrop
Shaw Pittman
Fuente: Reuters

Empresa de consultoria especializada en energia
y recursos internacionales
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Obijetivos de la negociacién. Recordemos que el
pasado 17 de julio la Oficina del Representante de
Comercio de Estados Unidos publicé los puntos que
tiene intencion de poner sobre la mesa (ver nota:
“Renegociacion TLCAN — Objetivos publicados
auguran futuro promisorio” <agqui>). El objetivo
principal de la negociacion es modernizar y
fortalecer el acuerdo entre los tres paises
incorporando las reformas y cambios hechos en
términos de comercio e inversién por parte de
México y Canada. Adicionalmente se busca:

(1) Incluir en el tratado sectores que no estaban
regulados en el tratado original, como es el
caso del sector de telecomunicaciones,

servicios financieros y energia;

(2) Promover el comercio electrénico de bienes y
servicios, incluyendo la eliminacién de
barreras al flujo de datos y requerimientos de

almacenamiento local;
(3)
4)

Revisar las reglas de contenido de origen;

Fortalecer la proteccion de la propiedad
intelectual;

()

Asegurar la competencia justa entre empresas
controladas por el estado;

(6)
(7)

Actualizar las reglas sanitarias y fitosanitarias;

Actualizar procesos aduaneros para facilitar el
comercio, tales como formularios
electrénicos, firmas y autenticacion; pagos
seguros en linea; y un aumento en los niveles
de minimis en Canada y México -estos niveles
permiten que se consideren originarios ciertos
bienes cuyos materiales no excedan cierto
porcentaje (7% en la mayoria de los casos) del
valor de transaccion de los bienes ajustados a
una base FOB o, en algunos casos, del costo
total de los bienes-;

(8)

Permitir el uso de devolucién de derechos y
otros programas de diferimiento de derechos;

(9) Facilitar la capacidad de las pequefias y
medianas empresas para acceder a los

mercados canadienses y mexicanos;

(10) Promover la cooperacion en proyectos para
mejorar y ampliar los cruces terrestres y
ferroviarios, los puertos y otras
infraestructuras relacionadas con el comercio

en América del Norte; y

(11) Incorporar una mayor proteccion laboral y

ambiental en el propio acuerdo


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20170717_Objetivos_TLCAN_US.pdf
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Ademaés de los objetivos anteriormente listados, el
equipo mexicano de negociadores buscara
cumplir otros objetivos. Estos objetivos se hicieron
explicitos recientemente e incluyen: (a) Fortalecer la
competitividad de América del Norte; (b) avanzar
hacia un comercio regional inclusivo y responsable,
en donde la Secretaria de Economia enfatiz6 en
fomentar la participacion de las Pymes, incorporar
criterios de género y prevenir actos de corrupcion;
(c) aprovechar las oportunidades del siglo XXI,
particularmente el potencial energético y el
desarrollo de la economia digital; y (d) promover la
certidumbre del comercio y las inversiones en
América del Norte. Consideramos que, en este
Gltimo objetivo, se desea 'blindar' la reforma
energética, asi como algunos acuerdos paralelos,
como el de intercambio de informacion, elevando su
importancia a nivel de tratado internacional.

En nuestra opinién, la renegociacion estara
enfocada en las reglas de contenido de origen vy al
tema de resolucion de controversias. Cabe destacar
que, si bien uno de los objetivos de EE.UU. es la
reduccion de déficits bilaterales con cada uno de los
paises miembros, al haber simultdneamente
renunciado a negociar temas de acceso a mercado
(e.g. aranceles, tarifas, cuotas y cupos), dicho
objetivo sera dificil de alcanzar ya que estos son los
instrumentos mas efectivos para poderlo llevar a
cabo. En este contexto, consideramos que los
esfuerzos estaran en la calibracion de las reglas de
contenido de origen, asi como al trato de acuerdos
paralelos y al tema de resolucion de controversias
(capitulo 19). En el primer caso, cabe mencionar que
el TLCAN se ha modificado cinco veces por reglas
de contenido de origen, lo que no es facil ya que
existe un fuerte cabildeo tanto a favor como en
contra. En este contexto, el maximo que tiene
sentido aumentar la regla estd determinado por el
criterio de nacion mas favorecida de la OMC, ya que
por encima de este nivel convendria més comerciar
bajo las reglas de esta organizacion, que bajo las del
tratado de libre comercio. En lo que respecta a la
solucion de controversias, pensamos que este punto
es el mas relevante para Canada ante la idea que
tiene Estados Unidos de modificar o inclusive
eliminar el capitulo 19, que aborda la forma en que
se pueden resolver las controversias en materia de
comercio.
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Esperamos una negociacion muy dura, sobre todo
teniendo en cuenta la obsesién del gobierno
norteamericano de hablar de reducir los déficits a
nivel bilateral. La administracion Trump ha
adoptado una vision mercantilista sobre el comercio
bilateral, en la que visualizan los intercambios
comerciales como un juego de suma cero, en el que
unos ganan y otros pierden. En este contexto, es
importante mencionar que el déficit comercial con
México  represent6  103.9mmd en 2016,
aproximadamente 13% del total del déficit comercial
de Estados Unidos, Unicamente por detras del déficit
con China, que representa 41% del déficit total,
como se observa en la gréafica de abajo. No obstante
lo anterior, consideramos que la vision que debe
prevalecer es la de un enfoque méas de bloque, dado
que México, Estados Unidos y Canada no solamente
se venden productos y servicios entre si, sino que
también los producen en colaboracion, siendo la
integracion de las cadenas de valor uno de los
beneficios mas positivos que ha tenido el tratado.

Déficit comercial de Estados Unidos por pais

mmd
China I 327.2
México I 103.9
Alemania I 6.1
Japon I 629 Déficit total:
799.1mmd
Canada I 556
Reino Unido 49 |
-100 0 100 200 300 400
Fuente: USITC

En este contexto, el esfuerzo de reduccion del
déficit podria implicar que la atencién podria
centrarse en sectores especificos, particularmente
el automotriz. Como se muestra en la gréfica de la
siguiente pagina, de los cinco déficits mas altos que
tiene Estados Unidos con México, los dos primeros
tienen que ver con el sector automotriz y los otros
tres con el sector de electronicos. Cabe mencionar
que mientras que los déficits con México estan
concentrados  en sectores manufactureros
especificos, los superavits tienden a ser menores,
como se observa en la grafica abajo.
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Déficit de EE.UU. con México por sector (2016)
mmd

Manuf. vehiculos motores 44.7
Manuf. partes vehiculos motores
Manuf. Equip comuniacion s 9.3
Manuf. equipo audio y video 8.9

N
w
N

Manuf. electrodomeésticos mmm 56
Cultivos vegetales y melon wmm 55
Cultivo frutas y frutos secos m=mm 47
Extraccion petréleoygas === 45
Manuf. instrumentos navegacion...mm 4.3
Manuf. equipo electronico === 4.2
Manuf. bebidas == 3.9
Prod. y proceso metales no...m= 3.5
Manuf. ventilacionetal == 3.0
Manuf. equipo médico == 2.9
Manuf. corte y confeccion = 2.5
0 10 20 30 40 50

Fuente: Banorte con datos del USITC

Superavit de EE.UU. con México por sector (2016)
mmd

Manuf. de petréleo 14.6
Manuf. Semiconductores et al = 9,2
Manuf. quimica basica ~=—— 6.8
Manuf. resina, plastico... m—————— 6.6
Cultivos de oleaginosas y granos = 5.2
Manuf. de productos plasticos —m— 4.2
Manuf. de motores, turbinas y... s 2 8
Sacrificio animales y procesos wmmm 2.6
Productos de aluminio y alumina w25
Manuf de hierro, molinos de... mmm 2 1
Otros productos manuf. de metal =
Molienda de granos y oleaginosas w20
Manuf. productos de papel =
Manuf. Maquinaria metalica -

0 2 4 6 8 10 12 14 16
Fuente: Banorte con datos del USITC

Esperamos una negociacién exitosa en su
conjunto. En nuestra opinidn, los puntos a negociar
son factibles y probablemente se lleguen a acuerdos
en cada uno de los asuntos planteados. No
esperamos una negociacion facil, lo que se podria
ver reflejado en un elevado nivel de volatilidad en
los mercados, afectando particularmente al tipo de
cambio. Adicionalmente, algunos proyectos de
inversion y de consumo podrian verse retrasados. No
obstante, a la luz de lo ocurrido con el dinamismo de
la economia en 1S17, pareciera que si bien el tipo de
cambio y otras variables financieras podrian reflejar
esta incertidumbre potencial, el crecimiento
econdmico podria quedar poco afectado.
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México
Alejandro Cervantes
= Banxico mantuvo sin cambios la tasa de referencia en 7%o, en linea con Economista Senior, México
L oas . alejandro.cervantes@banorte.com
nuestro pronastico y el consenso de analistas

=  Hacia delante, consideramos que Banxico iniciara un ciclo de baja de Francisco Flores

Economista, México
tasas en agosto de 2018 francisco.flores.serrano@banorte.com

=  Modificamos nuestro pronostico de inflacion al cierre del afio de 5.7%
a 6.2% anual

=  La produccién industrial registré un menor dinamismo en junio

Durante la semana (jueves 10 de agosto), el Banco de México dio a conocer su
anuncio de politica monetaria, en donde la Junta de Gobierno mantuvo sin
cambios la tasa de referencia en 7%, en linea con nuestro prondstico y el
consenso de analistas. Cabe destacar que la decision fue unanime.

En nuestra opinién, la decision de Banxico responde principalmente a los
siguientes factores: (1) El balance de riesgos para la inflacion no mostrd un
deterioro adicional, ya que la Junta de Gobierno destacé que su trayectoria
ascendente se ha moderado y retomara una tendencia a la baja al cierre del afio;
(2) el impacto rezagado de la politica monetaria restrictiva que se ha
implementado desde 2015 continuara incidiendo sobre el comportamiento de la
inflacion; (3) la apreciacion de la divisa mexicana, ya que Banxico destacd que
el tipo de cambio continta siendo uno de los principales canales de transmision
de la politica monetaria; y (4) el balance de riesgos para el crecimiento de la
economia mexicana se ha tornado neutral, dada la disminucién en la
probabilidad de un deterioro en la relacién comercial entre México y EE.UU.
Cabe destacar que dentro del comunicado, el banco central también destaco el
cambio de perspectiva de ‘negativa’ a ‘estable’ que realizaron algunas de las
agencias calificadoras (S&P y Fitch) aludiendo al fortalecimiento de los
fundamentales macroeconémicos de nuestro pais.

Dado que la Junta de Gobierno considera que la inflacién convergerd al objetivo
de inflacién hacia finales del proximo afio, no se perciben presiones en la
dindmica de precios por parte de la demanda y el nivel actual de la tasa de
referencia es congruente con la convergencia de la inflacion al objetivo,
consideramos que la autoridad monetaria no modificard su postura monetaria en
lo que resta del afio. Hacia delante, estimamos que Banxico iniciara un ciclo de
baja de tasas en agosto de 2018, dado que la inflacién ya se encontrara
convergiendo hacia el objetivo de 3%. Consideramos que Banxico tiene espacio
para un ciclo de baja de tasas entre 150-200pbs, de los cuales 100pb tendrian
lugar en la segunda mitad de 2018.
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Modificamos nuestro pronéstico de inflacion para
el cierre del afio a 6.2% anual

El miércoles, el INEGI dio a conocer su reporte de
inflacion correspondiente al mes de julio donde se
observo un aumento de 0.38% m/m en el indice de
precios, por encima de nuestro estimado de un
avance de 0.32% m/m. Por su parte, el indice
subyacente alcanzo6 una variacion de 0.27% m/m.

La inflacion de julio se explicd por presiones sobre
los precios agricolas, asi como de otros servicios. En
el primer caso, los precios se incrementaron 2.49%
m/m derivado de un alza 5.7% en los precios de
frutas y verduras, con los precios de productos como
el jitomate, la papa, y el tomate verde arriba 21.8%,
16% y 18.7%, respectivamente. En conjunto, estos
tres productos contribuyeron con 16.2pb a la
variacion de los precios. Por su parte, los productos
pecuarios se incrementaron 0.54%. Mientras tanto,
también en el subindice no subyacente, los precios
de energéticos se redujeron 0.78% m/m con caidas
de 2.46% en los precios del gas doméstico LP y de
0.52% en los precios de la gasolina de bajo octanaje.

En el indice subyacente, los precios de mercancias se
incrementaron 0.12% m/m con el precio de los
alimentos arriba 0.4%, lo que fue parcialmente
compensado por una caida en los precios de otras
mercancias (-0.12%). Por su parte, los precios de
servicios se incrementaron 0.4% m/m ante un
incremento de 0.19% en el costo de la vivienda, de
0.12% en los costos de educacion y de 0.7% en los
precios de otros servicios.

Esperamos ahora que la inflacion termine el afio en
6.2% (anterior: 5.7%). La racionalidad detras de este
cambio viene por una revision a la baja de la
inflacion subyacente en 2017, particularmente
reconociendo un menor efecto contagio proveniente
del tipo de cambio a los precios dada la apreciacion
gue ha mostrado desde principios del afio (~17.5%).
No obstante, esto serd& compensado por mayores
presiones observadas sobre los precios agricolas y el
hecho de que los precios de los energéticos no se han
reducido tanto como esperabamos. Adicionalmente,
para 2018 revisamos también nuestro estimado de
3.1% a 3.8%.
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La produccion industrial registr6 un menor
dinamismo en junio

De acuerdo al reporte publicado por el INEGI, la
produccién industrial se redujo 0.3% anual en junio,
por debajo de nuestro prondstico de un crecimiento
de 0.2% (consenso: 0.3%). La caida de la produccion
industrial se explico por el retroceso de 7.5% anual
en la produccion minera, dada la caida en la
plataforma de produccién petrolera y la menor
inversion publica en exploraciéon y perforacion de
pozos petroleros. Por su parte, la construccion
registro un crecimiento marginal de 0.1%, el cual
estuvo propiciado por el incremento de 2.6% en la
edificacion. Sin embargo, la construccion de obras
de ingenieria civil —altamente correlacionada con el
gasto publico en infraestructura— se redujo 8.4%
derivado del esfuerzo de consolidacion fiscal
implementado por el gobierno. Adicionalmente, la
produccién manufacturera presenté un avance de
s6lo 2.3% anual. Finalmente, la produccion de
electricidad, agua y gas cayd 0.8% anual.

Hacia delante, esperamos una mayor recuperacion de
la produccion manufacturera, derivado de los
siguientes factores: (1) ElI mayor dinamismo del
comercio internacional, lo que ha favorecido los
flujos y exportaciones manufactureras mexicanas,
principalmente a EE.UU.; y (2) la incertidumbre en
torno a la relacion comercial entre México y Estados
Unidos continuara impulsando los flujos tanto de
produccién como de exportaciones hacia EE.UU.
durante el segundo y el tercer trimestre del afio.

No obstante, es probable que la industria de la
construccion se vea limitada por la caida que ha
presentado la inversion en proyectos publicos
derivado del esfuerzo de consolidacion fiscal que ha
Ilevado a cabo el Gobierno Federal. De igual forma,
consideramos que la incertidumbre respecto al
dinamismo de la economia mexicana generard una
fuerte desaceleracion en los flujos de inversion
privada. Por su parte, consideramos que la recesion
de la industria minera permaneceré al menos durante
el 3T17, lo cual continuara anulando parcialmente
los efectos positivos de la mayor produccion
manufacturera. En el agregado, esperamos una
recuperacion marginal de la actividad industrial
durante los proximos meses.
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Estados Unidos

Katia Goya

= La atencion estara centrada en la publicacion de las minutas de la Economista Senior, Global
Ultima reunién del FOMC katia.goya@banorte.com

= Tanto la inflacién general como la subyacente se ubicaron en 1.7% Juan Carlos Garcia
anual en julio Economista, Global

= Abultada agenda de informacién econémica la préxima semana Juan.garciaVielo@banorte.com
La atencidn estara centrada en la publicacion de las minutas de la tltima reunion
del FOMC de los dias 25-26 de julio. Creemos que habrd dos puntos clave
dentro de las minutas: (1) El tema de la normalizacion del balance, donde
creemos que las discusiones confirmaran que el anuncio del inicio de la
reduccion del mismo sera en la proxima reunién del 20 de septiembre; y (2) el
tono respecto al desempefio de la inflacidn, el que consideramos especialmente
relevante para evaluar si habra o no otro incremento en la tasa de referencia en
lo que resta del afio. Cabe recordar que en el comunicado que acompafié la
decision, la evaluacion sobre la inflacion resultd relativamente dovish, lo que
consideramos denotd cierta preocupacion por el tema inflacionario, dando
espacio al FOMC para esperar a ver qué tan transitoria es la tendencia a la baja
de la inflacion y no subir tasas por el momento. Adicional a esta informacion y
tras la reunion, ya tenemos el reporte de ingreso y gasto personal de junio
(publicado el 1 de agosto) que mostr6 al PCE core en 1.5% a/a igual que el mes
previo y por abajo del objetivo de inflacion de 2%, mientras que en el reporte de
inflacion del BLS correspondiente al mes de julio, la variacion anual del CPI
core se mantuvo en 1.7% por tercer mes consecutivo.

Cabe mencionar que antes de la préxima reunion de septiembre todavia hay
varios eventos importantes a considerar. En términos de datos, se publicara el
reporte de ingreso y gasto personal de julio (31 de agosto) —que incluira la
Gltima lectura de la variacion del deflactor del gasto de consumo-; el reporte de
empleo de agosto (1° de septiembre), asi como el indice de precios al
consumidor de agosto (14 de septiembre). Mientras tanto, estaremos atentos a
las distintas intervenciones de miembros del Fed, destacando el simposio de
Jackson Hole entre el 24 y el 26 de agosto. Esta semana hubo discursos por
parte de varios miembros del Fed con derecho a voto dentro del FOMC este afio,
los que en general hicieron mencion de los bajos niveles de inflacién.

Por un lado, William Dudley del Fed de Nueva York dijo que va a tomar tiempo
para que la inflacién suba al 2% y que las medidas de precios en su comparacion
anual estaran deprimidas por algun tiempo. No obstante, Charles Evans, del Fed
de Chicago dijo que un escenario donde la inflaciéon alcance el 2% en los
préximos pocos afos es una perspectiva razonable, y explico también que
considera razonable anunciar la depuracién del balance en septiembre, proceso
que tomara entre 3 y 4 afios. En tanto, Robert Kaplan del Fed de Dallas explicd
que la inflacién se mantiene por abajo del 2% y que la economia esté teniendo
un buen avance hacia el pleno empleo. Por Gltimo, Neel Kashkari del Fed de
Minneapolis destacd que quiere ver mas evidencia de que la inflacion se dirige a
su objetivo. Adicionalmente, comentd que no estan realmente seguros de por
qué la inflacion se ha ubicado por debajo de lo esperado y dijo que hay mas

recursos ociosos de lo que se cree en el mercado laboral.
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La inflacion total y subyacente se ubico en 1.7%
anual

En linea con nuestra expectativa, el indice de precios
al consumidor presentd un cambio mensual de 0.1%
durante el mes de julio, con lo cual la variacion
anual subi6 de 1.6% a 1.7%. No obstante, es
relevante comentar que esto estuvo por debajo de lo
esperado por el mercado. Los precios de los
alimentos subieron 0.2% mensual. Mientras tanto, la
inflacion en productos energéticos disminuyé 0.1%
mensual. Vale la pena mencionar que los precios de
la gasolina se mantuvieron sin cambios. Por su parte,
la inflacion subyacente subié 0.1% mensual durante
el mes de julio, con lo que la variacién anual
permanecié en 1.7%, cifra que se ubica por debajo
del objetivo del Fed de 2%. Los precios de los autos
nuevos disminuyeron 0.5% mensual, a la vez que los
autos y camiones usados también presentaron un
retroceso de 0.5%. Adicionalmente, la ropa registrd
un incremento 0.3%. En este contexto, los precios de
los servicios se incrementaron 0.2%.

En nuestra opinion, la evolucion de la inflacion sera
el punto clave para continuar normalizando las
condiciones monetarias. Después de alcanzar un
nivel de 2.7% en febrero, la inflacién anual ha
cedido considerablemente. Vale la pena mencionar
que los precios de energéticos han sido la causa de la
importante volatilidad de la cifra, con fuertes
incrementos desde finales de 2016 y una caida a
partir de marzo ante una base de comparacion mas
elevada de la que se observaba en los meses
anteriores. Por su parte, el dolar ya se encuentra en
niveles pre Trump, lo que podria incidir al alza sobre
los precios de importacion y sobre los precios al
productor, generando asi ciertas presiones
inflacionarias en el corto y mediano plazo.
Finalmente, no hay que descartar presiones salariales
en una economia que ya se encuentra en pleno
empleo.

En cuanto a publicaciones de la proxima semana,
las ventas al menudeo habrédn mostrado un
crecimiento sélido en julio...

Estimamos que las ventas al menudeo habran
mostrado un avance mensual de 0.4% en julio,
después de un retroceso de 0.2% m/m en junio.
Esperamos que el reporte se vea beneficiado por un
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crecimiento en las ventas de autos de 0.6% m/m.
Mientras  tanto, anticipamos una variacion
marginalmente negativa en el rubro de venta de
gasolina, ya que el reporte de inflacion del BLS
mostré un cambio nulo en el precio de la misma.
Para el grupo de control — que excluye a los
elementos mas volatiles— también anticipamos un
alza de 0.4% m/m, después de una variacion de -
0.1% durante el mes de junio. Tras el avance del
consumo de 2.8% en 2T17, esperamos que el gasto
de las familias crezca a un ritmo muy similar en
3T17.

La confianza del consumidor recuperara sélo
parte del terreno perdido el mes pasado...

Para el estimado preliminar de agosto del indicador
de confianza de la Universidad de Michigan,
esperamos un nivel de 93.9pts, por encima del
Gltimo dato de 93.4pts. Hasta el momento, de la
informacién que ya conocemos, los indices
accionarios han tenido pocos cambios en agosto,
mientras que el indice de volatilidad ha comenzado a
elevarse, luego de ubicarse en minimos histdricos a
finales de julio. Lo anterior esta relacionado con las
tensiones con Corea del Norte que se han agudizado
en los Ultimos dias.

Las manufacturas permitieron un crecimiento de
la actividad industrial en julio...

Esperamos una variacion mensual de 0.2% en la
produccion industrial de julio, asi como en el
componente de manufacturas. Esta Gltima se vera
beneficiada por una recuperaciéon moderada en la
produccion de automdviles, al igual que en el mes
previo, luego de varios meses de un comportamiento
negativo. En el rubro de utilities esperamos un
cambio marginal luego de una variacion nula durante
el mes anterior. Por ultimo, anticipamos que la
actividad minera tenga un crecimiento modesto,
luego de fuertes crecimientos en los Gltimos meses,
probablemente como consecuencia del driving
season. También se publicaran los primeros
indicadores manufactureros regionales de agosto,
empezando por el Empire Manufacturing, el que
esperamos se ubique en niveles de 11.9pts en agosto.
Por su parte, para el Philly Fed esperamos un nivel
de 18.8pts en agosto, luego de la caida de 8.1pp a
19.5pts registrada en julio.



<p BANORTE IXe

Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= La atenciéon estard en la publicacion de las minutas de la Gltima Economista Senior, Global
.. katia.goya@banorte.com
reunion del ECB

*  Un vistazo a las elecciones en Alemania en septiembre Juan Carlos Garcia

Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com

La atencién en la semana estard en la publicacion de las minutas de la Gltima
reunion del ECB. Cabe recordar que en dicha reunion, el Consejo de Gobierno
del ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria y el comunicado fue muy
similar al de la reunion previa. En cuanto a las medidas de politica monetaria no
convencionales, el Consejo de Gobierno confirmé que las compras de activos al
ritmo mensual de 60 mil millones de euros continuaran hasta finales de
diciembre de 2017 o mas alla si es necesario, y en cualquier caso hasta que el
Consejo de Gobierno vea un ajuste sostenido en la trayectoria de la inflacion
consistente con su objetivo. A diferencia de lo que esperdbamos, el ECB
mantuvo la frase donde dijo que estan dispuestos a aumentar el programa de
activos en términos de tamafio y/o duracion, en caso de ser necesario.
Asimismo, Draghi dijo que reevaluarian su estimulo en otofio y mostr6 un tono
dovish en su conferencia. El presidente del ECB destac6 que se necesita ser
persistentes, pacientes y prudentes, porque todavia no se ven presiones en
precios, lo que alude a que aln se requiere de una postura monetaria muy
acomodaticia. Por ultimo, explicé que reevaluaran su estimulo durante el otofio
de este afio y aseverd que lo Ultimo que quieren es que las condiciones
financieras se ajusten.

En nuestra opinion, las minutas a publicarse la préxima semana daran poca
informacién adicional y estaremos atentos a varios eventos relevantes antes de
la proxima reunion del ECB del 7 de septiembre, empezando por la publicacién
del reporte de inflacion final de julio que se dara a conocer el proximo jueves 17
de agosto. Cabe recordar que el reporte preliminar mostr6 una inflacion anual en
1.3% por segundo mes consecutivo y una variacion de 1.2% a/a del componente
gue excluye alimentos y energia. Estaremos especialmente atentos a la
intervenciéon de Mario Draghi en la reunién de Jackson Hole a finales de este
mes. Asimismo, ante las crecientes tensiones geopoliticas entre Estados Unidos
y Corea del Norte, habra que observar de cerca los movimientos del euro y su
impacto sobre la inflacion.

No esperamos cambios en la postura monetaria en la reunion del ECB de
septiembre y esperamos que en la reunion del 26 de octubre se reevalle el
estimulo. Anticipamos que las compras de activos se extenderan mas alla de
diciembre, pero con un monto mensual menor.
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Agenda semanal
14-ago 04:00  Eurozona: Produccién industrial (Jun)
01:00  Alemania: Producto Interno Bruto (2T17 P)
15-ago
03:30  Reino Unido: Precios al consumidor (Jul)
03:30  Reino Unido: Tasa de desempleo (Jun)
16-ago
04:00  Eurozona: Producto Interno Bruto (2717 R)
03:30  Reino Unido: Ventas al menudeo (Jul)
17380 (4:00  Eurozona: Balanza comercial (Jun)
04:00  Eurozona: Precios al consumidor (Jul F)
18-ago 03:00  Eurozona: Cuenta corriente (Jun)

Fuente: Bloomberg

Un vistazo a las elecciones en Alemania en

septiembre...

La votacion se llevard a cabo el sibado 24 de
septiembre 'y se trata de las elecciones
parlamentarias para elegir a los diputados de la
Camara Baja (Bundestag) quienes a su vez eligen al
canciller. Cada ciudadano emite dos votos, el
primero es para elegir al candidato directo en cada
circunscripcién electoral, y resulta electo el que
obtiene una mayoria relativa. Hay 299 distritos
electorales, por lo que son 299 diputados directos, lo
que representa la mitad de la Camara Baja. La otra
mitad es elegida a través del segundo voto que se
otorga a una lista que presentan los partidos a nivel
nacional.

Las encuestas de salida son réapidas, por lo que es
muy probable que tengamos una idea clara del
ganador poco tiempo después de que terminen las
votaciones. Sin embargo, ahi no termina el proceso,
sino que mas bien inicia. Dado que se tiene un
sistema de representacién proporcional, esto hace
que las mayorias absolutas sean raras, por lo que se
deben formar coaliciones, proceso que puede tardar
semanas 0 meses. El lider del partido que gana el
mayor numero de escafios obtiene la primera
oportunidad de construir un gobierno.
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Las encuestas muestran una amplia victoria de
Angela Merkel, con alrededor del 40% de las
intenciones de voto. Merkel ha dirigido su partido de
centro-derecha Union Demdcrata Cristiana (CDU) a
tres victorias consecutivas. La CDU actla en
conjunto con su partido hermano mas conservador
de Baviera, la Union Social Cristiana (CSU). Las
dos partes se convierten automaticamente en
coalicion y todos los escafios que gana la CSU
cuentan para el recuento de Merkel.

El principal partido opositor es el de Martin Schulz,
el ex presidente del Parlamento Europeo de 61 afios
con el 24% de las intenciones de voto. Schulz es el
lider del Partido Socialdemdcrata de centro izquierda
(SPD) y es un firme opositor del Brexit.

Otro partido en la contienda es el partido contra la
inmigracion, Alternativa para Alemania (AfD), el
gue era visto como la principal amenaza para Merkel
durante gran parte del afio pasado. Pero el apoyo al
partido se ha ido desplomado y ya sélo cuenta con el
8% de las intenciones de voto. Los principales
partidos han dicho que no invitaran a este partido a
una coalicion.

Otros partidos a tener en cuenta, especialmente
porque son los principales candidatos a formar
alianzas con los principales partidos son: (1) El
partido Democratico Libre (FDP), que formé
coalicion con Merkel de 2009 a 2013 y se cree que
seguira siendo su socio preferido y cuenta
actualmente con alrededor del ocho por ciento en las
encuestas; (2) el Partido de lzquierda, un socio
potencial de la coalicibn para el Partido
Socialdemdcrata quien también cuenta con una
intencion de voto de alrededor del 8%; (3) los
Verdes, también con 8% de la intencion de voto.
Estos partidos podrian entrar en coalicion con
cualquiera de los principales partidos.
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Se desacelera el crecimiento de pasajeros en julio

www.banorte.com
WWW.iXe.com.mx

* En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que se operan en @analisis_fundam
Meéxico por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma,
presentaron un buen crecimiento de 8.5% en julio got;é EtSpitia
upbdirector

L . Aerolineas/Aeropuert f
= Gap registr6 la mayor alza siendo de 12.1% (excluyendo Montego Bay Rerolieas heropuertos/Cemento

en Jamaica fue 12.3%), seguido de Asur con 6.7% (excluyendo el de jose.espitia@banorte.com
Puerto Rico fue 8.0%), y por ultimo, Oma con 2.9%

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

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante

julio mostré un incremento de 8.5% A/A (aeropuertos operados en México) Rend.
17E

Empresa  Recom. PO 17E

vs 11.6% en junio. Los pasajeros con mas peso en el trafico total, fueron los

B . Asur  Mantener  $4200  12.4%
nacionales (63.7% del total de pasajeros agregados), presentando un aumento de Gap  Compra  $2200  7.7%
6.8%, mientras que los internacionales tuvieron un alza de 11.6%. Oma  Compra  $1320  17.3%

Individualmente, Gap presentd el mejor crecimiento del total de pasajeros en

- o . . 0 e
julio con 12.1%, en comparacion a nuestro estimado de 9.1%. El trafico de FVIEBITDA FV/EBITDA  Peso

pasajeros de los aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el Empresa " 4om 17E IPC
Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (con una variacién de +10.4%), tuvo un Asur 19.2x 16.1x  246%
. p . Gap 16.2x 158x  2.63%
incremento de 12.3% vs 9.7%e. Por otro lado, Asur presentd un incremento de oma 141 129 102%

6.7% (vs 8.7%¢) y de 8.0% excluyendo el Aeropuerto Luis Mufioz Marin en
San Juan de Puerto Rico (vs 10.0%e). Por ultimo, Oma tuvo un aumento de

0 0
2.9% (vs 7.1%e). Trafico de pasajeros— Julio 2017

iaci 1 : % anual
Las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y Oma de los U12m se ubicaron en (er. % anual

10.3%, 14.3% y 9.6% (julio 2016 — junio 2017), en comparacion con los 140% -
U12m a junio de 2017 de 10.9%, 15.9% y 10.5% (julio 2016 — junio 2017), 120% 1

. 10.0%
respectivamente. 8.0% -

6.0% A
4.0% =
2.0% A
0.0% -

12.1%

Asur Gap Oma
m Crecimiento = Estimado

Fuente: Banorte-Ixe
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Noticias corporativas

Gap actualiz6 su guia de resultados correspondiente
al 2017, mencionando las siguientes estimaciones de
incrementos en sus principales variables: en trafico
de pasajeros de 11% (+-1.0%); en ingreso
aeronadutico de 17% (+-1.0%); en ingreso no
aeronautico de 17% (+-1.0%); en ingresos totales de
17% (+-1.0%); en EBITDA de 16% (+-1.0%).
Asimismo, espera un margen EBITDA de 69%
(+-1.0%) y monto de CAPEX de P$2,500m. Por otro
lado, el grupo mencioné que el volumen de asientos
ofertados durante julio de 2017 aument6 11.5% vs
julio de 2016. Por su parte el factor de ocupacion
durante el mes tuvo un avance de 0.5pp al pasar de
87.6% en julio de 2016 a 88.1%. La compafiia
sefiald que en el mes se abrieron las siguientes rutas:
Guanajuato-Cancun, por parte de Interjet; La Paz-
Chihuahua y La Paz-Monterrey (via Culiacan), por
parte de AereoCalafia; Manzanillo-Ciudad de
México, por parte de Magnicharters; y Montego
Bay-Colonia, por parte de Eurowings.

Oma informd que durante el mes la oferta de
asientos se incrementd 2.7%. El grupo sefialo que
Aeroméxico abri6 la ruta Monterrey-Seul y
Magnicharters abrid la ruta Monterrey-Punta Cana.

Noticias del sector aéreo

El s6lido comportamiento del turismo en el pais ha
sido un factor importante para el buen desempefio
del trafico de pasajeros en lo que va del afio. Al
respecto, se dio a conocer que México ascendio un
puesto en el ranking de la Organizacion Mundial de
Turismo (OMT) y se colocd como el octavo pais
mas turistico del mundo al registrar 35 millones de
turistas internacionales en 2016. La Secretaria de
Turismo (Sectur), sefialé que existe la posibilidad de
que el pais escale 2 posiciones mas en el ranking
mundial en 2018.

En medios de informacién se menciond que tanto
Aeroméxico como Delta, que operan como si fueran
una sola en rutas entre México y EE.UU,
interpusieron una serie de amparos ante el juzgado
primero especializado en competencia econémica en
contra de la resolucion de la COFECE sobre el
proceso de asignacion de slots

26

Dicha resolucién, entre otras medidas, pone en
marcha un mecanismo de subasta de horarios de
vuelo; limita la asignacion de horarios a las
aerolineas que tengan méas de 35% de los slots, y
exige retiro de slots a las aerolineas impuntuales. Las
aerolineas también rebaten que el organismo haya
determinado con poder sustancial a Aeroméxico y
Delta, asi como definir a los slots como un insumo
esencial.

Conclusion... El reporte de pasajeros de julio
mostré una desaceleracion en su crecimiento A/A
aunque se mantuvo en un digito alto. Consideramos
que el sector aeroportuario contina con perspectivas
favorables ante el buen desempefio del turismo y la
mayor oferta de asientos en diversas aerolineas que
incluyen la apertura de nuevas rutas, aumento de
frecuencias y expansion de flotas. Las aerolineas de
bajo costo buscan ganar un mercado potencial al
competir con lineas de autobuses de primera clase, lo
cual podria continuar hacia adelante. No obstante,
hay que monitorear el desempefio del trafico de
pasajeros ante bases de comparacion mas altas, asi
como los precios del petrdleo y la evolucién de la
temporada de ciclones tropicales. En nuestro
portafolio institucional tenemos exposicioén en los
tres grupos aeroportuarios. Para Asur nuestro
PO2017E es de P$420 por accion con
recomendacion de Mantener. Por otro lado, para Gap
el PO2017E es de P$220 por accion y para Oma el
PO2017E es de P$132 por accion, ambas con
recomendacion de Compra.

Tréfico de pasajeros en julio

En las siguientes graficas podemos observar el
comportamiento de los pasajeros totales de los
grupos aeroportuarios de los ultimos 12 meses
(variacion porcentual A/A) y el rendimiento de sus
acciones vs el IPC.
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Asur - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Fuente: Asur, Banorte-Ixe / A partir de junio variaciones incluyen a Aeropuerto LMM

Oma - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses
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Gap - Trafico de pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Fuente: Gap, Banorte-Ixe / Variaciones incluyen a Aeropuerto MBJ

Trafico total de pasajeros— Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Comparativo Sectorial - Cifras a julio de 2017

Millones Asur* Gap Oma
Pasajeros 12m. 30.3 39.2 19.6
% Variacion 10.3% 14.3% 9.6%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $8,718 $10,463 $5,600
% Variacion 24.3% 24.3% 21.8%
Utilidad de Operacion 12m. $5,685 $5,984 $3,070
% Variacion 26.2% 27.3% 27.8%
EBITDA 12m. $6,269 $7,374 $3,355
% Variacion 24.8% 231% 26.1%
Utilidad Neta 12m. $4,306 $4,174 $1,980
% Variacion 33.2% 11.8% 30.3%
Margen Operativo 12m. 65.2% 57.2% 54.8%
% Variacion 0.7% 1.3% 2.5%
Margen EBITDA 12m. 71.9% 70.5% 59.9%
% Variacion 0.3% 0.7% 2.0%
Margen Neto 12m. 49.4% 39.9% 35.4%
% Variacion 3.3% -4.4% 2.3%
Ventas/Pax $288.2 $266.6 $286.3
Utilidad Operativa/Pax $187.9 $1525 $157.0
EBITDA/Pax $207.2 $187.9 $171.5
Utilidad Neta/Pax $142.3 $106.4 $101.2
FV/EBITDA 12m. 19.2x 16.2x 14.1x
FVIEBITDA 17e 16.1x 15.8x 12.9x
FV/EBITDA Prom. 1a. 19.4x 18.1x 16.0x
FV/EBITDA Prom. 3a. 18.7x 18.1x 17.9x
FV/EBITDA 12m. Prom. Sector (Nacional) 16.5x 16.5x 16.5x
FV/EBITDA 17e Prom. Sector (Nacional) 14.9x 14.9x 14.9x
Estimado vs. Sector (Nacional) 7.9% 5.6% -13.6%
12m. vs. Sector (Nacional) 16.3% 1.7% -14.6%
17e vs. Prom. 3a. -13.6% -12.8% -27.8%
FV/EBITDA 12m. Prom. (Comparables internacionales') 13.5x
FV/EBITDA 17e Prom. (Comparables internacionales?) 12.3x
Precio/VL 4.9x 6.1x 7.5x
PIE 26.0x 27 5x 22.4x
Precio Accién $374 $204 $113
Rendimiento 12m. 29.8% 8.2% -3.7%
Rendimiento 2016 22.5% 12.1% 6.9%
Rendimiento 2017 25.1% 19.8% 25.9%
Valor de Mercado (mdd.) $6,280 $6,419 $2,483
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 48% 85% 80%
Market Cap. Flotando (mdd.) $2,983 $5,457 $1,989

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 08/08/17.
*9 aeropuertos que opera en México
' Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports, Beijing Capital Intl.
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M EXCH EM Nota de Empresa

Netafim, adquisicion estratégica

= Mexchem anunci6 que llegd a un acuerdo para adquirir una
participacion del 80% en Netafim, empresa de irrigacion mas grande
del mundo, con sede en Tel Aviv, Israel

= El valor total de la empresa en la transaccion es de US$1,895m, lo que
representaria un mualtiplo FV/EBITDA 2017e entre 14x y 14.5x, por
arriba de la valuacion de Mexchem de 9.1x FVEBITDA 2017e

= Creemos que se trata de una adquisicidn estratégica positiva, pero una
valuacion que a primera vista luce elevada y el mayor nivel de
apalancamiento podrian generar incertidumbre en el corto plazo

Adquisicion estratégica. Mexchem anuncié que llegé a un acuerdo para
adquirir una participacion del 80% en Netafim, Ltd (Netafim), empresa privada
israeli, de una compafiia respaldada por Premira Funds y otros accionistas
minoritarios. Kibbutz Hatzerim, fundador de la compafiia, retendra el 20%
restante del capital social de Netafim. Con sede en Tel Aviv, Israel, Netafim es
un lider global en cuanto al desarrollo, manufactura y distribucion en soluciones
avanzadas de goteo y micro soluciones de irrigacion, con presencia local en mas
de 30 paises, cuenta con 17 plantas de produccion, mas de 4,300 empleados y
ventas en mas de 110 paises alrededor del mundo. La avanzada tecnologia y
soluciones integrales de Netafim ayudan a los agricultores de todo el mundo a
obtener mayores rendimientos y mayor calidad en sus cosechas, reduciendo el
uso de agua y otros insumos como mano de obra, nutrientes y proteccion de
cultivos. El racional tras esta transaccion estd sustentando en la continua
participacion de Mexchem en mercados con expectativas de crecimiento de
doble digito, en productos de alta especializacion, brindando una mayor
diversificacion y expansion hacia mercados finales.

07 de agosto 2017

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

Marissa Garza
Subdirector Financiero/Mineria/Quimico
marissa.garza@banorte.com

MANTENER

Precio Actual P$48.54
P02017 P$55.00
Dividendo (%) 1.0%
Rendimiento Potencial 13.3%
Maximo — Minimo 12m 53.60-41.11
Valor de Mercado (US$m) 5,675
Acciones circulacion (m) 2,100
Flotante 58.5%
Operatividad Diaria (P$m) 153.8
Multiplos 12M

FVIEBITDA 8.2x
PIU 17.0x

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

35%
30%
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20%
15%
10%
5%
0%
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-10%
ago-16  nov-16  feb-17  may-17  ago-17

MEXBOL

MEXCHEM®

2016 2017E 2018E

11.3x 9.1x 8.1x
24.4x 15.4x 13.8x
1.9x 1.9x 1.6x
6.1% 9.2% 9.3%
2.7% 4.3% 4.6%
6.1x 4.1x 4.9x
2.7x 2.1x 1.9x
0.8x 0.8x 0.7x

Estados Financieros Multiplos y razones financieras
(USS$ Millones) 2015 2016 2017E 2018E 2015
Ingresos 5,708 5,350 5,658 6,148 FV/EBITDA 10.0x
Utilidad Operativa 509 514 675 874 P/U 42.9x
EBITDA 905 884 1,074 1,185 P/VL 2.0x
Margen EBITDA 15.9% 16.5% 19.0% 19.3%
Utilidad Neta 135 238 376 418 ROE 3.7%
Margen Neto 2.4% 4.4% 6.6% 6.8% ROA 1.6%
EBITDA/ intereses 9.8x
Activo Total 8,670 8,806 8,795 9,114 Deuda Neta/EBITDA 1.9x
Disponible 653 714 834 826 Deuda/Capital 0.6x
Pasivo Total 4,991 4,908 4,722 4,622
Deuda 2,335 3,137 3,104 3,095
Capital 3,679 3,898 4,073 4,491

Fuente: Banorte-Ixe
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MEXCHEM - Estados Financieros
cifras nominales en millones de délares

Estado de Resultados

Afio 2015 2016 2017e 2018e TACC
Ventas Netas 5,708.3 5,349.8 5,658.4 6,147.7 7.2%
Costo de Ventas 4,166.6 3,640.7 3,850.6 4,183.6 0.1%
Utilidad Bruta 1,750.0 1,709.2 1,807.7 1,964.1 3.9%
Gastos Generales 1,035.4 1,194.9 1,132.3 1,158.6 3.8%
Utilidad de Operacion 508.9 514.2 675.5 805.5 16.5%
Margen Operativo 8.9% 9.6% 11.9% 13.1% 13.7%
Depreciacion Operativa 396.5 369.5 398.5 310.8 -1.8%
EBITDA 905.3 883.8 1,074.0 1,116.2 7.2%
Margen EBITDA 15.9% 16.5% 19.0% 18.2% 4.6%
Ingresos (Gastos) Financieros
Neto (67.3) (79.7) (194.8) (248.3) 54.5%
Intereses Pagados 104.3 93.3 196.7 311.0 43.9%
Intereses Ganados 118 14.4 56.8 49.1 60.8%
Otros Productos (Gastos)
Financieros
Utilidad (Pérdida) en Cambios 25.1 (0.9) (54.9) 137  -18.3%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (50.0) 0.7) 0.7
Utilidad antes de Impuestos 391.2 436.2 590.5 529.8 10.6%
Provisién para Impuestos 345 134.6 215.0 158.9 66.4%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 411.7 222.6 376.3 370.9 -3.4%
Participacion Minoritaria 4.9 79.8
Utilidad Neta Mayoritaria 416.6 142.8 376.3 370.9 -3.8%
Margen Neto 7.3% 2.7% 6.6% 6.0% 6.1%
UPA 0.198 0.068 0.179 0.177 -3.8%
Estado de Posicion Financiera
Activo Circulante 2,251.9 2,560.2 3,177.8 3,455.8 15.3%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 653.3 713.6 904.5 859.8 9.6%
Activos No Circulantes 6,417.8 6,245.8 5,617.0 5,631.9 -4.3%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) ~ 4,202.9 4,201.6 3,765.1 3,954.3 -2.0%
Activos Intangibles (Neto) 2,214.9 2,044.2 1,852.0 1,677.6 -8.8%
Activo Total 8,669.7 8,806.0 8,794.8 9,087.7 1.6%
Pasivo Circulante 1,818.6 1,985.0 1,944.3 1,810.9 -0.1%
Deuda de Corto Plazo 43.7 726.2 834.1 8255  166.4%
Proveedores 1,774.9 1,258.8 1,110.3 9853  -17.8%
Pasivo a Largo Plazo 31723 2,923.5 2,777.5 2,833.0 -3.7%
Deuda de Largo Plazo 2,291.4 2,2414 2,269.7 2,269.7 -0.3%
Pasivo Total 4,990.9 4,908.4 4,721.8 4,643.9 -2.4%
Capital Contable 3,678.8 3,897.6 4,073.0 4,443.8 6.5%
Participacién Minoritaria 776.4 918.4 974.0 974.0 7.9%
Capital Contable Mayoritario 2,902.4 2,979.1 3,099.0 3,469.8 6.1%
Pasivo y Capital 8,669.7 8,806.0 8,794.8 9,087.7 1.6%
Deuda Neta 1,681.8 2,253.9 2,199.2 2,235.4 9.9%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV

30

Ventas y Margen EBITDA

cifras en millones de délares

6,400 -
6,200 -
6000 1 1470,  159%
5,800 -

5,600 -
5,400 -
5,200 -
5,000 -

16.5%

19.0%

4,800
2014 2015

mmmmm Ventas Netas

Utilidad Neta y ROE
cifras en millones de délares

450 - 14.4%
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 { 38
100
50

2016

8%

2017e

12.1%

19.3%

2018e

e \largen EBITDA

2014 2015

Utilidad Neta Mayoritaria

2016

2017e

Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA

cifras en millones de délares

2,500
2,000
1,500 -

1,000 4

2018e

e R OE

2014 2015

Deuda Neta

2016

2017e

2018e

e Deuda Neta/EBITDA

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

r 3.0x
F 2.5x
F 2.0x

F 1.0x
- 0.5x

+ 0.0x



Marissa Garza (55) 1670 1719

4p BANORTE IXe

Contribucion significativa a las cifras de
Mexchem. En 2016 Netafim logré ventas por
US$855m y un EBITDA por US$115m que
representan cerca del 16% de las ventas consolidadas
de Mexchem y el 13% del EBITDA. De acuerdo con
la compafia se estiman en 2017 ingresos por
US$966-US$999m y un EBITDA por US$131m-
US$136m. Mexchem integrard a Netafim a su
negocio de Fluent representando cerca del 30% de
los ingresos y el 28% del EBITDA de esta division.
El margen EBITDA de Netafim es cercano a 13.5%,
por debajo del 14.5% en Fluent.

Pero la valuacion luce a primera vista elevada. El
valor total de la empresa en la transaccién es de
US$1,895m, lo que representaria un maultiplo
FV/EBITDA 2017e entre 14x y 14.5x, por arriba de
la valuacion de Mexchem de 9.1x FVEBITDA
2017e. Mexchem financiard la adquisicion, cuya
proporcion asciende a US$1,516m, a través de una
combinacion de efectivo (US$300m) y deuda
(US$200m de deuda a corto plazo y el resto en un
bono a largo plazo). Se espera que la transaccion
concluya en el 4T17, sujeta a las aprobaciones
regulatorias correspondientes y a la asamblea de
accionistas de Mexchem. Con esta transaccion la
razén de deuda neta/EBITDA de Mexchem pasaria
desde 1.8x a 2.7x al incluir la transaccion, aungue la
compafila mantiene el compromiso de llevarla
niveles por debajo de 2.0x, en los siguientes 18
meses posteriores al cierre de la transaccion.

Acorde a la estrategia de crecimiento de
Mexchem. EIl racional tras esta transaccion esta
sustentando en la continua participacion en
mercados con expectativas de crecimiento de doble
digito, una participacibn mas significativa en
productos de alta especializacién, brindando una
mayor diversificacion y expansion hacia mercados
finales, fortaleciendo la presencia de la compafiia en
mercados claves como Estados Unidos, India y
Latinoamérica y abriendo nuevas regiones como son
el Medio Oriente, Africa y Australia. Esta
adquisicion le otorga a Mexchem capacidades y
soluciones tecnoldgicamente avanzadas que pueden
desplegarse hacia todos los negocios.
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Mexchem pretende posicionarse como empresa
desarrolladora lider de soluciones que abordan la
escasez de alimentos y agua, y responden a las
necesidades de elevar los rendimientos de las
cosechas y satisfacen estandares mas elevados de
sustentabilidad en cuanto a fertilizacion de cultivos.
Esta adquisicion le dard a Mexchem acceso a esta
tecnologia inteligente, la cual eventualmente podra
ser utilizada en sistemas de enfriamiento y
calentamiento, uso de agua, datacom, y otros
sectores, ofreciendo una plataforma desde la cual
podran crear soluciones industriales inteligentes en
torno a las lineas de produccién existentes que
atienden los mercados de infraestructura, vivienda y
datacom.

A la espera de mayores detalles sobre sinergias,
reiteramos nuestra recomendacion de
MANTENER. Sin duda creemos que se trata de una
adquisicion estratégica positiva, que le permitira
fortalecer su posicionamiento en productos de
especialidad y  soluciones. No  obstante,
consideramos que la valuacion a primera vista luce
elevada y el mayor nivel de apalancamiento podria
generar incertidumbre y volatilidad en el corto plazo.
Habré que esperar a conocer los detalles respecto de
las posibles sinergias que espera generar la compafiia
con esta adquisicion, aunque un plan mas detallado
se dard a conocer en los siguientes 2 a 3 meses. Por
el momento sugerimos cautela, y reiteramos nuestra
recomendacion de MANTENER.
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WALMEX

Caida en el trafico limita avance de las VMT

Nota de Empresa

= En el mes de julio las VMT de Walmex en México se incrementaron
6.2% A/A, por debajo de nuestras expectativas pero en linea con el
consenso. Esperamos una reaccién neutral en la accion

=  Este desempefio se explica por un crecimiento de 7.2% en el ticket
promedio de compra, mientras que una contraccién de 100pb en el
trafico contrarresto el avance de la métricas a Ul

= Reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA y PO2017 de
P$46.00, el cual implica un rendimiento potencial de 9.2% frente a
4.5% que otorgaria el IPC hacia el cierre de afio

VMT en México crecieron 6.2%, en linea con el consenso. Walmex reporto el
desempefio de sus ingresos durante el mes de julio por debajo de nuestras
expectativas pero en linea con el consenso. En consecuencia, esperamos un
impacto neutral en la accion. En el periodo, el monto de compra promedio
(ticket) crecié interanualmente 7.2%, mientras que el nimero de transacciones
(trafico) cayé 1% AJA. Asi, la ventas a unidades iguales (Ul) en México
avanzaron 6.2%, en linea con la expectativa de 5.9% del consenso. En esta
ocasion, las aperturas de unidades contribuyeron con 150pb al crecimiento de
las VT en México (+7.7%). Cabe destacar al respecto, que la base comparable
fue complicada al enfrentarse a un crecimiento de 12.1% VMT en el mismo
periodo del afio anterior. Pensamos que esto podria explicar parcialmente la
contraccion en el trafico. Mientras tanto, en CA las VMT registraron un
crecimiento de 5% vy las aperturas sumaron 4.7pp adicionales (9.7% sin
considerar efectos por conversion cambiaria). No obstante lo anterior, como
esperabamos, en esta ocasion la fluctuacién de las monedas fue desfavorable
para Walmex al registrarse un crecimiento en la regién de tan sélo 3.7%
(-600pb), por lo que los ingresos consolidados crecieron 6.9%.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

07 de agosto 2017

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

Valentin Mendoza

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

COMPRA

Precio Actual P$42.91
PO 2017 P$46.00
Dividendo 0.85
Dividendo (%) 2.0%
Rendimiento Potencial 9.2%
Max - Min 12m (P$) 44.04 - 33.53
Valor de Mercado (US$m) 41,760.8
Acciones circulacion (m) 17,4614
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 631.1
Multiplos 12M

FV/EBITDA 14.2x
PIU 18.2x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses
15% -
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MEXBOL WALMEX*

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

Ingresos 475,910 532,384 573,936 616,443 FV/EBITDA 17.4x 14.8x 14.0x 12.8x

Utilidad Operativa 32,829 39,454 43,390 49,203 P/U 28.5x 22.6x 20.1x 21.8x

EBITDA 42,592 50,148 54,171 58,770 P/VL 5.0x 4.5x 5.4x 5.1x
Margen EBITDA 8.9% 9.4% 9.4% 9.5%

Utilidad Neta 26,376 33,352 37,372 34,592 ROE 17.5% 20.9% 24.4% 24.1%

Margen Neto 5.5% 6.3% 6.5% 5.6% ROA 10.4% 11.6% 13.8% 12.0%

EBITDA/ intereses 7.4x 8.1x 6.9x 6.9x

Activo Total 253,650 287,930 270,244 287,169 Deuda Neta/EBITDA -0.3x -0.3x 0.1x 0.0x

Disponible 24,791 27,976 8,532 13,196 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 101,829 120,904 131,290 138,793
Deuda 12,950 15,295 15,044 15,144
Capital 151,821 167,026 138,954 148,376

Fuente: Banorte-Ixe
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WALMEX - Resultados estimados Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Estado de Resultados
Afio 2015 2016 2017E  2018E  TACC
) . 95% o
Ventas Netas 475910 532,384 573,936 616,443 9.0% 700,000 7 95% 94%  94% 8.6%
Costo de Ventas 373308 414,900 446603 479786  8.7% 600,000 1 L 94%
Utilidad Bruta 102,602 117,483 127,334 136,658  10.0% 500,000 -
Gastos Generales 69,547 77,833 84,058 88,458 8.3% 400,000 - L 9.2%
Utilidad de Operacion 32,829 30454 43,300 49,203  14.4% 9
Margen Operativo 6.9% 7.4% 7.6% 8.0% 5.0% 300,000 - - 9.0%
Depreciacion Operativa 9,763 10,694 10,758 10,570 2.7% 200,000 -
EBITDA 42,502 50148 54171 58,770  11.3% 100,000 - - 88%
Margen EBITDA 8.9% 9.4% 9.4% 9.5%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 89 (322) (552) (486) N.A. 0 T T T T 8.6%

Intereses Pagados 2014 2015 2016 2017E  2018E

Intereses Ganados 504 570 640 305 -15.4%
Otros Productos (Gastos) Financieros (588)  (1317)  (1.207)  (788)  103% Ventas Netas === Margen EBITDA
Utilidad (Pérdida) en Cambios 139 383 15 () -1286%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 32918 39,132 42,837 48,717  14.0%
Provision para Impuestos 9,472 10,623 12,268 14,128 14.3%
Operaciones Discontinuadas 2,934 4,842 6,801 Utilidad Neta y ROE
Utilidad Neta Consolidada 25965 31,367 23,769 34,589  10.0% Cifras en millones
Participacién Minoritaria 3 0) (2) (2)  -190.8%
Utilidad Neta Mayoritaria 26376 33352 37,372 34,502 9.5%
Margen Neto 5.5% 6.3% 6.5% 5.6% . 99 ) o
UPA 1511 1.910 2.140 1.981 9.5% 40,000 209% 30.0%
35,000 - L 95.0%
Estado de Posicion Financiera 30,000 L 20.0%
Activo Circulante 84,849 104,023 91,001 101,787 6.3% 25,000 - o
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 24791 27976 8532 13,196  -19.0% 20,000 - L 15.0%
Activos No Circulantes 168,801 183908 179,243 185,383 3.2% 15,000 - oo
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 130,222 136,350 131,492 137,632 1.9% 10,000 A Uh
Activos Intangibles (Neto) 34,456 1,919 1,724 1,724 -63.2% ’ L 5.0%
Activo Total 253,650 287,030 270244 287,169 4.2% 5,000 -
Pasivo Circulante 77309 93957 100490 107,908  11.8% 0 T T T T 0.0%
Deuda de Corto Plazo 557 614 523 57 -12% 2014 2015 2016 2017E  2018E
Proveedores 56,396 65,558 70,674 75,909 10.4% - o
Pasivo a Largo Plazo 24520 26947 30,800 30,88  8.0% Utiidad Neta Mayoritaria  es===ROE
Deuda de Largo Plazo 12,394 14,681 14,521 14,607 5.6%
Pasivo Total 101,829 120,904 131,290 138,793  10.9%
Capital Contable 151,821 167,026 138,954 148,376 -0.8%
Participacion Minoritaria 3 0) (2) (2)  -190.8%
Capital Contable Mayoritario 151,795 167,026 138,954 148,376  -0.8% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Pasivo y Capital 253,650 287,930 270,244 287,169 4.2% Cifras en millones
Deuda Neta (11,841)  (12,681) 6,512 1,948 NA.
Estado de Flujo de Efectivo 2015 2016 2017E 2018E 2014 2015 2016 2017E 2018E
Flujo del resultado antes de Impuestos 46,829 29,045 32,627 58,982 10,000 - r 0.2x
Flujo de la Operacion (7.925) 36114  (4421) (13,333)
Flujo Neto de Inversion (8028) (13487) 3,884 (13,223) 5,000 1 00x - 0.1
Flujo Neto de Financiamiento (35,011)  (30,523)  (43,156)  (27,762) 0 04x 0.0x
Incremento (disminucidn) efectivo (4,136) 21,149 (11,065) 4,664
(5,000) - - -0.1x
(10,000) 0.2
(15,000) F-0.3x
(20,000) - L 04x

Deuda Neta ~— ewmmmmm Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 01/ago/17

Cambio mes Cambio afio
anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 1,344,703 1,304,800 1,214,940 3.1 10.7

Cetes 197,906 172,811 107,175 14.5 84.7

Bonos 380,928 383,060 453,664 -0.6 -16.0
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 67,100 63,625 93,879 5.5 -28.5

Udibonos 121,206 119,154 103,304 1.7 17.3

Valores IPAB 26,854 35,740 32,405 -24.9 -17.1
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 12,861 10,524 14,842 22.2 -13.3
BPAT 0 0 0 - -

BPAG28 5,048 8,416 10,959 -40.0 -53.9

BPAG91 8,946 16,800 10,959 -46.8 -18.4

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 01/ago/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,132,025 2,160,485 1,916,420 -1.3 11.3
Cetes 287,501 308,080 221,702 -6.7 29.7
Bonos 1,765,354 1,763,291 1,596,510 0.1 10.6
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 651 531 2,027 22.5 -67.9
Udibonos 13,620 15,402 17,736 -11.6 -23.2
Valores IPAB 959 3,027 898 -68.3 6.7
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 540 2,757 694 -80.4 -22.2
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 214 28 39 658.9 450.1
BPAG91 205 242 166 -15.3 23.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacién al 01/ago/17

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 310,247 425,556 326,135 -27.1 -4.9
Cetes 53,294 83,996 40,966 -36.6 30.1
Bonos 119,306 167,311 144,595 -28.7 -17.5
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 104,538 137,636 120,617 -24.0 -13.3
Udibonos 5,743 6,366 3,680 9.8 56.1
Valores IPAB 89,744 107,751 63,721 -16.7 40.8
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 43,718 29,397 16,925 48.7 158.3
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 14,764 22,753 11,617 -35.1 27.1
BPAG91 31,263 55,600 35,179 -43.8 -11.1

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 11/08/2017, correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 aio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.73 0.31 0.43 0.42
Croacia USD/HRK 0.40 0.17 0.18 0.18
Eslovaquia USD/SKK 0.38 0.13 0.16 0.17
Hungria USD/HUF 0.50 0.28 0.27 0.26
Polonia USD/PLN 0.58 0.37 0.35 0.29
Rusia USD/RUB 0.54 0.52 0.58 0.39
Sudafrica USD/ZAR 0.37 0.54 0.54 0.49
Chile USD/CLP 0.62 0.43 0.36 0.35
Malasia USD/MYR -0.21 0.21 -0.06 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.52 0.42 0.44 0.44
Zona Euro EUR/USD -0.40 -0.14 -0.16 -0.17
Gran Bretafa GBP/USD -0.38 -0.16 -0.15 -0.12
Japén USD/JPY 0.25 0.06 0.08 0.12
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los Ultimos 6 meses al 11/ago/17
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 anos 5afos 10 afios 3meses 1afio 5afos 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.14 0.10 -0.07 -0.10 -0.05 -0.21 -0.05 -0.03 0.00 -0.05 -0.17 0.16
Cetes 28 dias - -0.04 0.06 0.09 0.13 -0.04 0.07 0.08 0.04 -0.11 0.07 0.09
Cetes 91 dias - 0.42 0.41 0.40 0.27 0.29 0.21 0.18 -0.24 0.24 0.12
Bono M 2 aiios - 0.89 0.84 0.22 0.37 0.34 0.33 -0.32 0.43 0.01
Bono M 5 afos - 0.87 0.18 0.31 0.31 0.31 -0.36 0.50 0.01
Bono M 10 afios - 0.16 0.41 0.41 0.38 -0.39 0.50 0.03
US T-bill 3 meses - 0.28 0.16 0.13 -0.09 0.26 -0.18
US T-bill 1 afio - 0.58 0.54 -0.17 0.25 0.09
US T-note 5 afios - 0.97 -0.35 0.27 0.09
US T-note 10 aiios - -0.36 0.23 0.15
EMBI Global - -0.39 0.10
USD/MXN - -0.19

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 08/Aug/2017

L miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato —
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.1752 EUR 125,000 29.56 15.80 13.76 1.57 1.75 8.55 19.76 27.44
JPY 110.32 JPY 12,500,000 4.13 15.42 -11.29 2.05 1.23 -4.76 -5.26 -16.96
GBP 1.2992 GBP 62,500 4.80 6.69 -1.89 0.61 -0.10 0.99 3.05 5.28
CHF 0.9742 CHF 125,000 1.96 2.17 -0.21 -0.41 -0.26 2.43 1.62 -0.18
CAD 1.2667 CAD 100,000 7.74 2.55 5.19 1.71 5.63 12.41 4.49 3.96
AUD 0.7914 AUD 100,000 7.14 2.55 4.59 -0.04 1.83 4.35 3.49 1.81
MXN 17.8512 MXN 500,000 3.66 0.68 2.98 -0.19 0.25 1.10 4.40 4.46
NZD 0.7329 NzD 100,000 2.95 0.50 2.45 -0.15 0.15 3.28 2.32 2.50
Total USD* * 61.94 46.35 -15.60 -5.14 -10.48 -28.35 -33.86 -28.31

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(D) (E)  (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (AXE) vs (A) o oo RSI  Tendencia  Lectura
Resistencia Variacion % 14 dias Corto Indicadores Seiial Sefiales técnicas relevantes

R1 R2 s1 s2 R1 R2 Mes Plazo Técnicos

AC * 130.94 128.50 128.00 136.00 138.00 -1.86 -2.25 3.86 5.39 N 21.16 K Lateral Negativo Se aproxima a zona de reversién. Stop 128

ALSEA * 68.00 66.00 64.00 70.00 71.00 -2.94 -5.88 294 4.41 -1.88 14.61 38.96 Lateral Débil CE Se aproxima a zona de reversion. Stop 66.00
KIMBER A 36.08 35.00 34.50 37.50 38.00 -2.99 -4.38 3.94 5.32 0.67 -3.37 48.90 Baja Neutral CE Respeta LT inferior alcista de LP

LIVEPOL C-1 163.09 158.90 155.00 170.00 175.00 -2.57 -4.96 4.24 7.30 1.87 9.05 65.25 Alza Neutral M/C  Sugerimos acumular en ajuste

PEROLES * 440.15 423.95 410.00 450.00 475.00 -3.68 -6.85 2.24 7.92 0.57 14.01 58.88 Alza Neutral M/C__ Activar la compra hasta que supere 450
CUERVO * 31.00 30.40 30.00 32.10 33.50 -1.94 -3.23 3.55 8.06 3.30 -12.50 53.01 Lateral Neutral M/C  Mantiene expuesta la resistencia

MEGA CPO 76.39 74.00 72.00 80.00 82.00 -3.13 -5.75 4.73 7.34 3.86 10.06 66.47 Alza Positivo M/C  En proceso de romper al alza

TERRA 13 31.69 30.60 30.00 32.30 33.90 -3.44 -5.33 1.92 6.97 4.09 29.16 51.45 Lateral Positivo M/C  Activar la compra hasta que supere 32.30
PINFRA * 201.33 197.40 193.60 210.00 213.50 -1.95 -3.84 4.31 6.04 299 16.39 43.24 Baja Débil M/CE Respeta LT inferior alcista. Stop 193.60
CREAL * 31.81 31.00 30.25 32.10 33.50 -2.55 -4.90 0.91 5.31 0.82  16.26 63.01 Alza Neutral M/CE_Activar la compra hasta que supere 32.10
C* 1,190.40 1160.00 1150.00 1250.00 1260.00 -2.55 -3.39 5.01 5.85 -2.55 -3.41 49.93 Alza Débil M Regresa a validar zona de apoyo
ELEKTRA * 803.35 770.00 750.00 840.00 860.00 -4.15 -6.64 4.56 7.05 1.01 205.00 50.47 Alza Débil M Se aproxima a la zona de soporte
GFREGIO O 114.25 111.00 110.00 119.00 122.00 -2.84 -3.72 4.16 6.78 -2.31 -1.06 48.49 Alza Débil M Podria bajar a validar zona de apoyo
IENOVA * 94.84 92.80 90.70 97.50 100.00 -2.15 -4.37 2.80 5.44 -6.02 4.99 41.42 Alza Débil M Genera una correccién

NAFTRAC ISHRS 50.63 50.30 49.85 51.30 51.70 -0.65 -1.54 1.32 2.11 -0.80 10.96  47.31 Alza Débil M Se aproxima a zona clave de apoyo
TLEVISA CPO 92.32 91.20 90.00 95.90 97.56 -1.21 -2.51 3.88 5.68 -2.71 6.70 49.72 Alza Débil M Regresa a validar zona de apoyo

CEMEX CPO 16.50 16.30 16.00 17.20 17.50 -1.21 -3.03 4.24 6.06 -4.07 3.75 38.65 Lateral Débil M Se aproxima a importante piso

CHDRAUI B 37.19 36.60 35.80 38.55 39.00 -1.59 -3.74 3.66 4.87 -0.03 0.19 41.76 Lateral Débil M Regresa a validar la base de la consolidacién
FUNO 11 33.13 32.40 31.90 35.00 35.60 -2.20 -3.71 5.64 7.46 0.70 6.12 35.61 Lateral Débil M Baja a validar zona de apoyo

GAP B 196.11 190.50 187.00 204.00 206.15 -2.86 -4.65 4.02 5.12 -3.80  16.92 39.60 Lateral Débil M Presion soporte clave SMA 100 dias

LAB B 22.58 22.00 21.50 23.50 23.80 -2.57 -4.78 4.07 5.40 -1.35 4.93 41.64 Lateral Débil M En proceso de validar soporte

OMAB 108.30 105.00 103.00 113.00 114.50 -3.05 -4.89 4.34 5.72 -3.90 21.17 37.36 Lateral Débil M Abre la posibilidad de extender el ajuste
ALFA A 23.26 22.80 22.00 24.50 25.00 -1.98 -5.42 5.33 7.48 -5.75 -9.49 27.73 Baja Débil M Clave que respete minimos de 2016
ASUR B 357.17 350.00 346.35 371.80 381.60 -2.01 -3.03 4.10 6.84 -6.07 19.59 36.68 Baja Débil M Mantiene el movimiento de correccién
GFAMSA A 10.11 9.50 9.25 10.40 10.50 -6.03 -8.51 2.87 3.86 -3.62 59.72 43.48 Baja Débil M Mantiene expuesto el soporte

ICHB 86.72 83.00 80.00 90.00 92.95 -4.29 -7.75 3.78 7.18 0.64 -34.55 41.33 Baja Débil M Regresa a presionar el soporte

KOF L 147.11 143.40 140.00 152.00 156.00 -2.52 -4.83 3.32 6.04 -2.93 11.98 38.28 Baja Débil M Desarrolla un movimiento secundario de baja
LALA B 30.71 29.50 28.60 32.00 32.50 -3.94 -6.87 4.20 5.83 -12.51 1.66 28.40 Baja Débil M En proceso de reconocer el apoyo

BIMBO A 43.54 43.00 42.00 46.00 46.20 -1.24 -3.54 5.65 6.11 -3.27 -7.38 36.92 Baja Débil M Regresa a zona de apoyo

AXTEL CPO 4.11 4.05 3.90 4.30 4.40 -1.46 -5.11 4.62 7.06 -2.84 16.76 47.67 Alza Neutral M En proceso de reconocer el apoyo
AZTECA CPO 3.56 3.40 3.30 3.60 3.70 -4.49 -7.30 1.12 3.93 5.33 9.54 63.87 Alza Neutral M Consolida sobre soporte clave

BACHOCO B 90.03 87.00 86.00 92.10 94.00 -3.37 -4.48 2.30 4.41 1.43 6.23 51.95 Alza Neutral M Baja a reconocer zona de soporte

FEMSA UBD 178.22 175.15 174.00 184.10 187.00 -1.72 -2.37 3.30 4.93 -0.87 13.03 48.97 Alza Neutral M Regresa a validar el apoyo

FIHO 12 14.90 14.40 14.00 15.30 15.50 -3.36 -6.04 2.68 4.03 0.76 8.46 54.21 Alza Neutral M En proceso de validar soporte

HERDEZ * 41.32 39.45 39.00 42.50 44.00 -4.53 -5.61 2.86 6.49 2.84 9.72 57.36 Alza Neutral M Se aleja de la zona de resistencia
MEXCHEM * 48.83 48.00 47.20 50.30 51.20 -1.70 -3.34 3.01 4.85 -3.75 3.67 43.36 Alza Neutral M Desacelera el movimiento ascendente
AUTLAN B 16.17 16.00 15.60 17.00 17.40 -1.05 -3.53 5.13 7.61 -0.98 8.52 36.62 Lateral Neutral M Consolida con sesgo ascendente
ELEMENT * 25.21 24.80 24.20 26.10 26.50 -1.63 -4.01 3.53 5.12 -1.33  14.80 46.64 Lateral Neutral M Mantiene la consolidacién

FINN 13 12.05 11.70 11.40 12.50 12.70 -2.90 -5.39 3.73 5.39 0.74 12.85 62.96 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién

GSANBOR B-1 21.50 21.00 20.80 22.55 23.20 -2.33 -3.26 4.88 7.91 0.05 -0.88 47.71 Lateral Neutral M Desacelera el rebote técnico

RASSINI CPO 84.36 81.70 81.00 86.50 88.00 -3.15 -3.98 2.54 4.31 -0.73 8.25 40.30 Lateral Neutral M En proceso de validar soporte

SIMEC B 64.50 62.00 60.50 67.00 68.00 -3.88 -6.20 3.88 5.43 1.22 -35.20 58.30 Lateral Neutral M Consolida en zona de apoyo

VESTA * 26.91 26.10 25.70 27.50 28.10 -3.01 -4.50 2.19 4.42 0.26 7.99 46.93 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién

ALPEK A 20.26 20.00 19.80 21.60 21.80 -1.28 -2.27 6.61 7.60 -0.73 -18.21 43.34 Baja Neutral M Importante que respete 19.80

BOLSA A 31.17 30.00 29.40 31.80 33.00 -3.75 -5.68 2.02 5.87 1.70 14.22 43.26 Baja Neutral M Desacelera la correccién en soporte
CULTIBAB 16.10 15.40 15.00 16.50 16.80 -4.35 -6.83 2.48 4.35 -0.62 -14.95 42.51 Baja Neutral M En proceso de reconocer el apoyo

AGUA * 29.43 27.70 27.45 29.50 30.50 -5.88 -6.73 0.24 3.64 131 12.18 54.96 Alza Positivo M Desacelera la recuperacion en resistencia
AMX L 16.08 15.60 15.30 16.50 16.80 -2.99 -4.85 2.61 4.48 2.03 2341 68.78 Alza Positivo M Asimila la toma de utilidades

FIBRAMQ 12 22.93 22.00 21.40 23.00 23.50 -4.06 -6.67 0.31 2.49 6.07 13.58 79.14 Alza Positivo M Sugerimos tomar utilidades de CP
SORIANA B 45.12 43.75 42.10 46.20 48.00 -3.04 -6.69 2.39 6.38 2.55 0.31 62.81 Alza Positivo M Mantiene expuesta la resistencia
GFINBUR O 30.00 29.00 28.50 31.60 32.00 -3.33 -5.00 5.33 6.67 -6.75 -4.37 34.69 Lateral Débil P Si rompe los 30.00 aceleraria la correccién
AEROMEX * 36.87 36.00 34.50 38.00 38.50 -2.36 -6.43 3.06 4.42 -0.70 -5.70 36.85 Baja Débil P Sefial negativa si rompe el soporte 36.00
GCARSO A1l 71.73 69.65 68.50 75.00 75.60 -2.90 -4.50 4.56 5.40 -3.38 -14.23 31.26 Baja Débil P Rompe importante piso

GENTERA * 26.05 26.00 24.80 27.15 27.50 -0.19 -4.80 4.22 5.57 -3.77 -21.96 32.14 Baja Débil P Sugerimos limitar pérdidas si rompe 26.00
NEMAK A 15.25 15.00 14.60 16.00 16.40 -1.64 -4.26 4.92 7.54 -5.46 -17.66 32.35 Baja Débil P Sugerimos aprovechar rebotes para vender
VOLAR A 23.65 23.50 22.50 24.50 25.00 -0.63 -4.86 3.59 5.71 -3.71 -23.73 32.41 Baja Débil P Bajar posiciones si rompe 23.50
GMEXICO B 55.55 54.00 53.40 58.00 59.00 -2.79 -3.87 4.41 6.21 -4.21 -1.56 52.66 Alza Débil VCP  Materializa la correccién de CP

SANMEX B 37.15 36.30 35.40 38.00 39.00 -2.29 -4.71 2.29 4.98 1.61 24.54 60.37 Alza Neutral VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
UNIFIN A 61.93 59.00 57.50 63.50 64.30 -4.73 -7.15 2.54 3.83 6.79 20.49 87.41 Alza Neutral VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
WALMEX * 43.86 41.90 41.00 44.00 45.00 -4.47 -6.52 0.32 2.60 6.77 21.00 63.46 Alza Positivo VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
OHLMEX * 27.04 25.50 25.00 27.50 28.00 -5.70 -7.54 1.70 3.55 17.16  32.61 58.81 Lateral Positivo VCP__ Sugerimos tomar utilidades de CP

Fuente: Bloomberg, Banorte-ixe. C: Compra / CE: Compra Especulativa / M: Mantener / P: Precaucion / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Industrias Penoles SAB de CV PE&OLES*

Desarrolla  un movimiento secundario de alza, ﬂ'h|r['[*ll'¢‘w"
actualmente esta presionando la resistencia ubicada en W : 1—|‘|' W‘lmhilﬁ _
$500 (PM de 200 dias). El rompimiento de este nivel 7(? "'Iu | o
podria acelerar el movimiento de alza. Sugerimos la "" | W
compra hasta que concrete este rompimiento. Por su h'ﬁlf.,ji :
parte, el apoyo esta en $430. *
s, g e

A

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

()] (E) (B)vs(A) (C)vs(A) (D) vs (A)E)vs(A) RSI Tendencia

Emi Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias  Corto o Sefiales técni " t
‘misora RL R2 s1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo efales técnicas relevantes
<30=SV

iShares Silver Trust SLvV 16.17 15.70 15.50 16.80 17.00 -2.91 -4.14 3.90 5.13 63.69 Alza CE Supera LT inferior alcista de MP
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 12.83 12.25 11.70 13.50 13.90 -4.52 -8.81 5.22 8.34 54.66 Baja CE Genera un rebote técnico, stop 12.25
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 23.15 22.30 21.60 23.85 24.50 -3.67 -6.70 3.02 5.83 60.94 Alza M/C En proceso de romper al alza
iShares Gold Trust IAU 12.41 12.00 11.85 12.45 13.00 -3.30 -4.51 0.32 4.75 68.53 Alza M/C Activar la compra hasta que supere resistencia
SPDR Gold Shares GLD 122.79 118.50 117.00 123.15 128.00 -3.49 -4.72 0.29 4.24 69.40 Alza M/C Activar la compra hasta que supere resistencia
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 306.41 298.00 290.00 315.00 318.75 -2.74 -5.36 2.80 4.03 36.42 Lateral M/C Se aproxima a zona de reversion. Stop 298
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 53.48 53.00 51.50 54.85 55.90 -0.90 -3.70 2.56 4.53 36.76 Lateral M/C Se aproxima a zona de reversién. Stop 53.00
iShares MSCI Germany Index EWG 30.40 30.00 29.55 31.15 31.50 -1.32 -2.80 2.47 3.62 37.26 Lateral M/C Se aproxima a soporte clave
SPDR S&P Biotech ETF XBI 75.77 72.65 72.00 78.65 80.00 -4.12 -4.98 3.80 5.58 37.27 Lateral M/C Se aproxima a zona de reversion. Stop 72.00
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 33.46 33.10 32.85 34.00 34.50 -1.08 -1.82 1.61 3.11 41.21 Lateral M/C Se aproxima a LT inferior alcista de MP
ProShares UltraShort Financials SKF 26.28 25.40 25.00 26.35 27.55 -3.35 -4.87 0.27 4.83 54.82 Baja M/C Activar la compra hasta que supere resistencia
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 22.20 21.70 21.00 23.30 23.60 -2.25 -5.41 4.95 6.31 70.00 Alza M/CE  Activar la compra con un stop en 21.70
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 125.04 124.00 123.75 126.90 127.60 -0.83 -1.03 1.49 2.05 36.18 Alza M Genera una correccion de CP
iShares S&P 500 Index w 245.72 244.00 241.60 249.70 250.60 -0.70 -1.68 1.62 1.99 38.68 Alza M Extiende la fase de ajuste de CP
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 66.35 65.00 64.50 67.80 68.00 -2.03 -2.79 2.19 249 40.71 Alza M Genera una correccién
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 120.94 119.50 117.60 123.15 123.30 -1.19 -2.76 1.83 1.95 40.73 Alza M Desacelera el movimiento de recuperacion
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 36.36 35.60 35.00 37.45 38.00 -2.09 -3.74 3.00 4.51 41.81 Alza M Genera una correccion de CP
iShares MSCI EAFE ETF EFA 65.95 65.00 64.00 67.75 68.50 -1.44 -2.96 2.73 3.87 42.36 Alza M Regresa a validar zona de soporte
iShares S&P Global 100 Index 100 85.24 84.60 83.90 86.50 87.00 -0.75 -1.57 1.48 2.06 42.66 Alza M Rompe soporte de CP
iShares Europe ETF IEV 44.86 44.40 44.00 45.80  46.00 -1.03 -1.92 2.10 2.54 42.73 Alza M Mantiene el movimiento de correccién
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 51.72 51.10 50.55 52.75 53.30 -1.20 -2.26 1.99 3.05 42.81 Alza M Extiende la correccién de CP
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 39.21 38.85 38.25 40.00 40.40 -0.92 -2.45 2.01 3.03 43.01 Alza M Busca cerrar un gap de baja
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 49.68 48.00 46.85 51.90 54.00 -3.38 -5.70 4.47 8.70 43.44 Alza M Genera una toma de utilidades de CP
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 33.32 32.60 32.30 34.00 34.80 -2.16 -3.06 2.04 4.44 44.09 Alza M Extiende la fase de ajuste de CP
iShares MSCI EMU Index EZU 41.20 40.90 40.20 42.00 42.35 -0.73 -2.43 1.94 2.79 44.57 Alza M Extiende el movimiento de correccién
iShares MSCI Japan Index EWJ] 54.07 53.70 53.10 55.30 55.80 -0.68 -1.79 2.27 3.20 45.53 Alza M En proceso de reconocer soporte ascendente
Technology Select Sector SPDR XLK 57.10 56.50 55.40 58.30 59.50 -1.05 -2.98 2.10 4.20 45.63 Alza M Regresa a validar la zona de soporte
Financial Select Sector SPDR XLF 24.73 24.60 24.10 2520 25.60 -0.53 -2.55 1.90 3.52  46.04 Alza M Rompe soporte de CP
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 95.16 93.60 92.65 96.90 98.60 -1.64 -2.64 1.83 3.61 46.92 Alza M Genera una correccion de CP
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 41.81 41.65 41.00 43.00 43.50 -0.38 -1.94 2.85 4.04 47.13 Alza M Genera una correccién de CP
iShares Core High Dividend ETF HDV 83.99 83.50 83.00 85.70 85.85 -0.58 -1.18 2.04 2.21 51.54 Alza M Desacelera el rebote técinco
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 30.01 29.40 28.60 31.25 31.50 -2.03 -4.70 4.13 4.97 51.57 Alza M Respeta resistencia clave WMA 200
PowerShares DB Oil DBO 8.34 8.10 7.80 8.60 8.70 -2.88 -6.47 3.12 432 51.57 Alza M Genera una pausa en la tendencia alcista
Market Vectors Russia ETF RSX 19.96 19.75 19.50 20.40 20.60 -1.05 -2.30 2.20 3.21 5199 Alza M Genera una pausa en la tendencia alcista
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 14.78 14.40 14.10 15.10 15.50 -2.57 -4.60 2.17 4.87 5199 Alza M Respeta resistencia clave MA 200
SPDR S&P China ETF GXC 95.21 94.00 92.00 98.00 99.60 -1.27 -3.37 2.93 4.61 52.57 Alza M Desarrolla un ajuste de CP
iShares MSCI China ETF MCHI 58.60 57.85 56.60 60.00 61.15 -1.28 -3.41 2.39 4.35 53.25 Alza M Genera una correccién de CP
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 35.84 35.40 35.00 36.40 36.60 -1.23 -2.34 1.56 2.12 58.86 Alza M Niega el rompimiento ascendente
iShares Russell 2000 Index wMm 136.47 134.15 133.00 139.70 141.00 -1.70 -2.54 2.37 3.32 30.14 Lateral M Extiende el movimiento de correccién
iShares S&P MidCap 400 Index DH 170.69  169.00 166.60 174.30 176.10 -0.99 -2.40 2.11 3.17 30.59 Lateral M Pondra a prueba soporte critico 169
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 89.86 88.35 88.00 92.00 92.55 -1.68 -2.07 2.38 2,99 36.90 Lateral M Extiende el movimiento de correccién
iShares MSCI India ETF INDA 33.17 32.70 32.00 34.00 34.50 -1.42 -3.53 2.50 4.01 37.47 Lateral M Extiende la fase de ajuste de CP
SPDR S&P 500 SPY 244,12 242.55 240.95 248.00 248.90 -0.64 -1.30 1.59 1.96 38.80 Lateral M Extiende el movimiento de correccién
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 26.65 26.15 25.60 27.00 27.50 -1.88 -3.94 1.31 3.19 39.35 Lateral M Regresa a validar la zona de soporte
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 67.86 67.20 67.00 69.00 69.60 -0.97 -1.27 1.68 2.56  39.36 Lateral M Extiende la fase de ajuste de CP
iShares MSCI Canada ETF EWC 27.21 26.80 26.65 27.70 28.15 -1.51 -2.06 1.80 3.45 40.43 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
PowerShares QQQ QQQ 142.10 140.00 138.00 145.00 146.00 -1.48 -2.89 2.04 2.74 42.18 Lateral M Presiona soporte de CP
iShares US Technology ETF Iyw 144.69 141.10 140.00 148.25 149.00 -2.48 -3.24 2.46 2.98 42.53 Lateral M Rompe soporte de CP
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 55.89 55.25 54.70 56.60 57.30 -1.15 -2.13 1.27 2.52 43.17 Lateral M Rompe soporte de CP
ProShares Ultra Financials UYG 103.98 101.45 99.35 106.20 110.50 -2.43 -4.45 2.14 6.27 43.42 Lateral M Esperar mejores niveles para entrar
iShares MSCI Mexico EWW 56.01 54.90 54.60 57.70 58.00 -1.98 -2.52 3.02 3.55 45.02 Lateral M En proceso de reconocer soporte
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 55.12 54.50 54.00 56.00 56.50 -1.12 -2.03 1.60 2.50 47.68 Lateral M Desacelera el rebote técnico
ProShares Ultra Russell2000 UwM 56.64 54.80 53.55 58.75 59.60 -3.25 -5.46 3.73 5.23 29.69 Baja M Extiende el movimiento de ajuste
iShares S&P MidCap 400 Growth Index DK 193.39 192.00 189.90 196.00 198.35 -0.72 -1.80 1.35 2.56 30.81 Baja M Se aprixma a importante soporte 192.00
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 66.02 65.90 64.00 68.00 68.90 -0.18 -3.06 3.00 4.36 31.61 Baja M En proceso de validar importante piso SMA 100d
PowerShares DB Agriculture DBA 19.20 18.90 18.20 19.50 20.00 -1.56 -5.21 1.56 4.17 33.04 Baja M Rompe soporte intermedio
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 24.11 24.00 23.80 24.45 24.60 -0.46 -1.29 1.41 2.03 38.40 Baja M Desacelera la correccion
iShares US Energy ETF IYE 34.85 34.50 33.60 36.15 36.60 -1.00 -3.59 3.73 5.02 38.53 Baja M Regresa a validar zona de soporte critico
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 63.94 63.30 63.00 65.20 66.20 -1.00 -1.47 1.97 3.53 39.01 Baja M Extiende la fase de ajuste de CP
iShares Select Dividend ETF DVY 91.43 91.00 90.35 93.30 94.00 -0.47 -1.18 2.05 2.81 39.34 Baja M Regresa a validar soporte clave WMA 200
ProShares UltraShort Dow30 DXD 11.29 11.00 10.80 11.55 11.70 -2.57 -4.34 2.30 3.63 41.67 Baja M Desarrolla un rebote técnico
ProShares Short Dow30 DOG 16.99 16.85 16.70 17.15 17.30 -0.82 -1.71 0.94 1.82 43.78 Baja M Genera un rebote técnico
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 16.67 16.00 15.50 16.80 17.25 -4.02 -7.02 0.78 3.48 54.30 Baja M Genera un rebote técnico
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 94.09 89.40 84.75 98.60 100.70 -4.98 -9.93 4.79 7.03  42.28 Alza P Genera una toma de utilidades de CP
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 42.92 42.10 42.00 43.55 44.00 -1.91 -2.14 1.47 2.52 43.64 Alza P Desarrolla una correccién de CP
United States Oil ETF uso 9.99 9.50 9.30 10.30 10.60 -4.90 -6.91 3.10 6.11 52.47 Alza P Rompe soporte clave SMA 100 dias
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 68.20 67.25 66.50 69.90 70.50 -1.39 -2.49 2.49 3.37 30.97 Baja P Rompe importante LT inferior de alza
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 45.75 45.20 44.80 46.50 46.80 -1.20 -2.08 1.64 2.30 47.77 Alza vcp Sugerimos capitalizar utilidades de CP
iShares MSCI BRIC Index BKF 39.93 39.40 38.20 41.60 42.00 -1.33 -4.33 4.18 5.18 51.05 Alza vcp Sugerimos capitalizar utilidades de CP
iShares MSCI Brazil Index EWZ 38.00 37.00 36.50 39.00 _40.00 -2.63 -3.95 2.63 5.26 55.44 Alza VCP Sugerimos capitalizar utilidades de CP
ProShares Ultra Dow 30 DDM 102.92 101.00 98.45 106.00 107.50 -1.87 -4.34 2.99 4.45 56.95 Alza vcp Sugerimos capitalizar utilidades de CP
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 218.70 216.60 213.85 223.00 225.00 -0.96 -2.22 1.97 2.88 57.42 Alza VCP Recomendamos tomar utilidades de CP
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 45.20 44.60 43.70 46.00 47.10 -1.33 -3.32 1.77 4.20 59.45 Alza vcp Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 118.09 116.80 116.00 119.00 120.00 -1.09 -1.77 0.77 1.62 63.35 Alza VCP Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Utilities Select Sector SPDR XLU 53.74 53.00 52.50 54.60 55.00 -1.38 -2.31 1.60 2.34 63.47 Alza VCP Sugerimos capitalizar utilidades de CP
PowerShares DB Base Metals DBB 17.36 16.90 16.70 17.50 18.00 -2.65 -3.80 0.81 3.69 7491 Alza VCP Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

SLV

iShares Silver Trust

Rompe una linea de tendencia de baja, ahora el reto que w A h
tiene es superar la resistencia que identificamos en US
$16.40. En nuestra opinion el rompimiento de este nivel
seria una sefial positiva para extender la recuperacion.
Recomendamos la compra hasta que concrete el
rompimiento. El soporte lo identificamos en US $15.70.
Desarrolla un movimiento secundario alcista. bl
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI Tendencia

. Resistencia Variacion % Variacién % 14 dias Corto o Leni
Emisora Seifiales técnicas relevantes

R1 R2 S1 R1 R2 >7 C
<3 vV

United States Steel Corp. 23.16 22.50 22.35 24.40 25.00 Respet6 base del cana, stop 22.35
Tesla Motors Inc TSLA 357.87 340.00 325.70 380.00 387.00 -4.99 6.18 8.14 56.70 Alza M/C Aprovechar ajustes para acumular
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 13.96 13.80 13.40 15.00 15.30 -1.15 7.45 9.60 57.36 Alza M/C Genera una pausa en la tendencia alcista
Wells Fargo & Company WFC 51.94 50.50 48.65 54.10 56.00 -2.77 4.16 7.82 32.83 Baja m/C Se aproxima a zona de reversion, stop 50.50
Microsoft Corporation MSFT 72.50 69.30 68.00 74.40 75.00 -4.41 2.62 3.45 44.06 Alza M En proceso de reconocer apoyo
Bank of America Corporation BAC 23.86 23.50 22.80 25.00 25.50 -1.51 4.78 6.87 47.04 Alza M Desacelera el rebote al respetar resistencia
Morgan Stanley MS 45.65 44.00 43.50 48.00 48.50 -3.61 5.15 6.24 47.40 Alza M Regresa a validar zona de soporte
Citigroup, Inc. c 66.80 65.85 64.00 69.30 71.00 -1.42 3.74 6.29 48.61 Alza M Respet6 importante resistencia
JPMorgan Chase & Co. JPM 91.42 89.30 88.00 94.55 98.00 -2.32 3.42 7.20 51.69 Alza M Respeta importante resistencia
Apple Inc. AAPL 157.48 150.00 148.15 161.80 164.00 -4.75 2.74 4.14 55.89 Alza M Desacelera el movimiento alcista
The Coca-Cola Company KO 45.59 44.50 43.80 47.60 48.50 -2.39 4.41 6.38 59.83 Alza M En proceso de reconocer soporte
Comcast Corp CMCSA 41.11 39.20 38.70 42.20 43.00 -4.65 2.65 4.60 63.25 Alza M Mantiene expuesta la resistencia
Amazon.com Inc AMZN 967.99 943.70 926.00 1,000.00 1,030.00 -2.51 3.31 6.41 33.98 Lateral M Se aproxima a zona de apoyo clave
Abbott Laboratories ABT 48.54 47.55 46.30 50.00 50.50 -2.04 3.01 4.04 37.80 Lateral M Pondra a prueba zona de apoyo
Wynn Resorts Ltd. WYNN 125.63 124.15 120.00 131.80 135.50 -1.18 4.91 7.86 40.41 Lateral M En proceso de validar soporte
eBay Inc. EBAY 35.05 34.00 33.00 37.00 37.50 -3.00 5.56 6.99 41.18 Lateral M Extiende la fase de ajuste de CP
Netflix Inc NFLX 171.40 163.50 158.10 177.00 180.50 -4.61 3.27 5.31 43.22 Lateral M Busca cerrar gap de alza
General Motors Company GM 34.93 34.50 33.70 36.30 36.65 -1.23 3.92 4.92 43.25 Lateral M En proceso de reconocer el soporte SMA 100d
Marathon Oil Corp MRO 12.12 11.80 11.10 12.70 13.00 -2.64 4.79 7.26 47.81 Lateral M Desacelera el rebote técnico
Costco Wholesale Corporation CosT 156.65 153.00 150.00 161.70 165.00 -2.33 3.22 5.33 48.85 Lateral M En proceso de reconocer soporte
The TIX Companies, Inc. X 71.07 68.00 66.65 72.10 74.00 -4.32 1.45 4.12 49.40 Lateral M Supera parte alta del canal de baja
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 224.15 220.00 215.00 233.00 238.10 -1.85 3.95 6.22 49.47 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Pfizer Inc. PFE 33.25 32.70 32.00 34.50 35.50 -1.65 3.76 6.77 52.94 Lateral M Consolida en un tridngulo simétrico
AT&T, Inc. T 38.10 37.50 36.55 39.65 40.50 -1.57 4.07 6.30 53.49 Lateral M Respeto resistencia clave SMA 200 dias
Bristol-Myers Squibb Company BMY 56.73 55.00 54.00 58.50 60.50 -3.05 3.12 6.65 55.16 Lateral M Busca la parte alta de la consolidacién
Home Depot Inc HD 154.88 148.95 145.00 156.50 161.00 -3.83 1.05 3.95 57.79 Lateral M Respeta LT superior de baja
3D Systems Corp DDD 12.76 12.30 12.00 13.50 13.70 -3.61 5.80 7.37  17.61 Baja M En proceso de reconocer soporte
Altria Group Inc. MO 64.31 63.00 60.00 66.60 70.00 -2.04 3.56 8.85 24.67 Baja M En proceso de reconocer apoyo
FedEx Corp FDX 204.87 200.00 195.00 210.00 215.00 -2.38 2.50 4.94 33.52 Baja M Se aproxima a soporte critico SMA 200d
Alphabet Inc. GOOGL 930.09 910.00 893.00 960.00 980.00 -2.16 3.22 5.37 33.56 Baja M Extiende el movimiento correctivo
Ford Motor Co. F 10.77 10.60 10.20 11.40 11.50 -1.58 5.85 6.78 33.90 Baja M Desacelera el rebote técnico
Las Vegas Sands Corp. Lvs 59.66 58.80 57.00 62.80 63.35 -1.44 5.26 6.19 37.76 Baja M Pondré a prueba soporte SMA 100 dias
Arconic Inc ARNC 23.99 23.40 22.90 25.50 26.00 -2.46 6.29 8.38 40.34 Baja M Extiende el movimiento de correccién
3M Co. MMM 205.98 200.70 196.60 208.15 216.00 -2.56 1.05 4.86 48.83 Baja M Respeta zona de resistencia
American Airlines Group Inc AAL 48.35 46.90 46.00 50.95 52.00 -3.00 5.38 7.55 51.05 Baja M Extiende la fase de ajuste de CP
Alcoa Inc. AA 37.78 36.40 35.50 39.90 41.00 -3.65 5.61 8.52 40.71 Alza P Posible doble cima si respeta 39.90
Alibaba Group Holding Ltd BABA 151.70 144.85 140.00 160.40 163.00 -4.52 5.74 7.45 51.32 Alza P Manifiesta sefiales de agotamiento
McDonald's Corp. MCD 157.30 150.00 148.00 160.00 163.00 -4.64 1.72 3.62 56.29 Alza P Manifiesta sefiales de agotamiento
Caterpillar Inc. CAT 112.85 108.35 106.50 116.55 118.00 -3.99 3.28 4.56 59.23 Alza P Posible doble cima si respeta 116.55
Priceline.com Incorporated PCLN 1,854.17 1,800.00 1,720.00 1,955.00 1,980.00 -2.92 5.44 6.79 29.27 Lateral P Materializa la toma de utilidades
Monsanto Co. MON 116.55 114.00 112.90 121.00 123.00 -2.19 3.82 5.53 44.28 Lateral P Manifiesta sefiales de agotamiento
BlackBerry Limited BBRY 8.78 8.40 8.00 9.10 9.50 -4.33 3.64 8.20 24.54 Baja P Mantiene las sefiales débiles
International Business Machines Corp. IBM 141.84 137.00 135.00 146.80 149.00 -3.41 3.50 5.05 25.30 Baja P Extiende el movimiento de ajuste
Twitter Inc TWTR 15.92 14.95 14.50 16.50 17.10 -6.09 3.64 7.41 28.85 Baja P Rompe soporte critico
Starbucks Corporation SBUX 53.18 52.00 50.80 55.50 56.00 -2.22 4.36 5.30 29.59 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Walt Disney Co. DIS 101.99 97.10 96.00 106.00 108.00 -4.79 3.93 5.89 31.96 Baja P Genera un gap de baja
Apache Corp APA 42.39 41.40 40.60 45.00 45.30 -2.34 6.16 6.86 32.10 Baja P Extiende el movimiento de ajuste
Delta Air Lines Inc DAL 49.48 48.30 46.75 51.10 52.00 -2.38 3.27 5.09 32.50 Baja P Presiona piso critico SMA 200 dias
Schlumberger NV SLB 63.83 62.00 61.00 66.80 68.00 -2.87 4.65 6.53 33.15 Baja P Rompe soporte critico
Corning Inc. GLW 28.98 28.00 27.10 30.00 30.30 -3.38 3.52 4.55 33.34 Baja P Rompe el soporte clave SMA 100 dias
Medtronic, Inc. MDT 83.71 81.00 80.00 86.60 87.50 -3.24 3.45 4.53 33.63 Baja P Mantiene el movimiento de correccion
National Oilwell Varco, Inc. NOV 30.29 29.50 28.90 32.00 32.35 -2.61 5.65 6.80 33.92 Baja P Rompe importante zona de soporte
General Electric Company GE 25.20 25.00 24.00 26.35 27.00 -0.79 4.56 7.14 34.57 Baja P Presiona soporte critico
Micron Technology Inc. MU 28.01 26.90 25.50 29.00 29.90 -3.96 3.53 6.75 34.87 Baja P Rompe zona de soporte WMA 200 dias
QUALCOMM Incorporated QCoM 52.72 51.00 49.00 54.00 55.20 -3.26 2.43 4.70 35.69 Baja P Conserva la tendencia bajista
Exxon Mobil Corporation XOM 78.21 76.80 74.00 82.00 84.00 -1.80 4.85 7.40 36.80 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Chico's FAS Inc CHS 8.41 8.20 7.80 8.80 9.00 -2.50 4.64 7.02 37.38 Baja P Rompe la base de la consolidacién
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.11 5.00 4.80 5.40 5.50 -2.15 5.68 7.63 38.24 Baja P Rompe importante piso
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 28.78 28.00 26.35 30.00 30.50 -2.71 4.24 5.98 38.98 Baja P Regresa a presionar el soporte critico
Mondelez International, Inc. MDLZ 43.59 42.50 41.00 44.55 46.00 -2.50 2.20 5.53 41.66 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Petroleo Brasileiro PBR 8.48 8.30 8.20 9.00 9.20 -2.12 6.13 8.49 49.77 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Mastercard Incorporated MA 128.55 125.00 123.00 132.20 134.00 -2.76 2.84 4.24 49.83 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Visa, Inc. \ 100.09 95.90 94.00 104.00 105.50 -4.19 3.91 5.41 53.58 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Nike, Inc. NKE 58.97 57.80 56.00 60.30 62.50 -1.98 2.26 5.99 54.91 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Southern Copper Corp. SCCo 38.38 37.40 36.00 39.50 41.00 -2.55 2.92 6.83 55.45 Alza VCP___Sugerimos tomar utilidades de CP.
Facebook Inc FB 168.08 162.20 158.30 175.50 177.00 -3.50 4.41 5.31 56.60 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Best Buy Co Inc BBY 60.07 57.35 56.00 61.95 62.50 -4.53 3.13 4.05 59.12 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Verizon Communications Inc. vz 48.06 46.65 45.50 50.00 51.00 -2.93 4.04 6.12 62.62 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Illumina Inc ILMN 194.25 188.00 180.00 200.00 209.00 -3.22 2.96 7.59 63.32 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Wal-Mart Stores Inc. WMT 80.40 78.00 76.10 83.00 83.50 -2.99 3.23 3.86 64.43 Alza VCP___Sugerimos tomar utilidades de CP.
The Boeing Company BA 234.88 227.00 220.00 241.50 246.50 -3.35 2.82 4.95 64.86 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Procter & Gamble Co. PG 91.34 88.40 87.00 93.90 94.50 -3.22 2.80 3.46 68.91 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
International Paper Co 1P 52.59 50.60 49.50 54.00 55.80 -3.78 -5.88 2.68 6.10 29.99 Baja VCP__ Rompe soporte critico SMA 200 dias
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
Tesla Motors Inc TSLA

- - ,
En su movimiento de alza esta respetando la zona de e

soporte que identificamos en US $345. En nuestra
opinién si logra respetar este terreno mantiene la
posibilidad de buscar el objetivo que se ubica en US
$387 (méximo historico). Sugerimos aprovechar ajustes
para comprar con un stop loss en US $340.00. La
tendencia se sostiene al alza.
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

Volaris present6 un crecimiento en los pasajeros totales transportados en julio de 6.6% A/A,
conformado por un aumento en la parte nacional de 5.6%, y en mayor medida, en la
internacional de 10.1%. La compafiia incremento su capacidad total, medida en términos de
asientos-milla disponibles (ASMs por sus siglas en inglés), en 12.1% y la demanda total en
el mes, medida en pasajeros-milla reservados (RPMs por sus siglas en inglés), tuvo un
crecimiento de 9.3%. El factor de ocupacion disminuy6 2.3pp y se ubico en 90.1%. Volaris
sefial6 que durante julio lanz6 una ruta internacional: Ciudad de México, México — San
José, Costa Rica.

Implicacion NEGATIVA. Volaris continla con cierta desaceleracion en los incrementos de
sus pasajeros totales, ASMs y RPMs en julio. Por otro lado, el factor de ocupacién
disminuy6 aunque consideramos que sigue en un nivel elevado. Creemos que la empresa

VOLAR cuenta con un potencial de crecimiento a través de la expansion disciplinada en su flota
Mantener aunque méas moderados), una perspectiva todavia favorable del sector aéreo que impulsaréa
AgO07  poa017 Negativa (eun ) Lna persp e e

el tréfico de pasajeros y su modelo de negocios enfocado en bajos costos. Hay que seguir
atentos a algunos riesgos presentes como la volatilidad en el tipo de cambio peso/délar, ya
que una depreciacion del peso impactaria los nimeros de la compafiia, debido a que
aproximadamente el 60% de sus costos estd denominado en dolares, y aun cuando el
porcentaje de ingresos en ddlares se ha incrementado (43%), todavia no hay esa
compensacion con los costos denominados en esta moneda, por lo que habria una presion en
margenes. No obstante, la expectativa actual de una menor depreciacion del tipo de cambio
para lo que resta del afio podria beneficiar los nimeros de Volaris. Por otro lado, debemos
seguir monitoreando el desempefio de los precios del petr6leo, tomando en consideracién
que el combustible de las aeronaves es lo que mas impacta la estructura de gastos de la
compafiia, aunque cuenta con coberturas. Por el momento reiteramos nuestra
recomendacion de Mantener y nuestro PO 2017 de P$27.5 por accidn.

P$27.50

José Espitia

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio imi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez  Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Ao 12m 2017e 12m  2017e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
S&P/BMV IPC 50,645.10 -0.5% 03%  11.0% 29 20.6 18.8 9.2 10.0 326,307 24 116.0 11 23.6% 74%
Dow Jones 21,858.32 0.1% 21%  10.6% 37 187 17.9 18 1.8 6,092,062 12 204.4 13 200%  10.6%
S&P500 2,440.89 0.1% 0.6% 9.0% 31 209 18.7 129 1.5 21,642,990 1.6 1146 14 19.0% 9.2%
Nasdaq 6,256.56 0.6% 10%  16.2% 4.0 325 236 19.0 13.7 9,642,660 12 85.5 1.7 15.2% 7.6%
Bovespa 67,445.84 0.7% 5.7% 12.0% 1.6 18.6 13.0 8.4 72 646,366 3.0 189.2 15 21.7% 6.2%
Euro Stoxx 50 3,406.34 -0.8% -1.7% 3.5% 1.6 174 145 85 8.2 3,387,311 4.7 2105 11 17.2% 6.9%
FTSE 100 7,309.96 -1.1% -0.3% 2.3% 1.9 254 15.0 10.1 85 2,636,686 1.7 129.3 14.8% 5.0%
CAC 40 5,060.92 -1.1% -1.6% 4.1% 15 181 14.9 9.3 86 1,709,029 4.0 198.7 14.4% 6.7%
DAX 12,014.06 0.0% -3.4% 4.6% 18 173 132 6.9 70 1,330,791 11 143.0 11 16.0% 5.1%
IBEX 35 10,282.90 -1.6% -1.6%  10.0% 15 15.8 144 93 8.8 781,705 8.1 2177 1.0 23.1% 9.0%
Aerolineas
VOLARA 23.65 -07% -147% -23.7% 28 238.7 NA. 154 8.9 1,358 1141 (29 241 11 212 5.4% 0.4%
Aeropuertos
ASURB 357.17 -2.2% -5.5% 19.6% 4.9 26.2 25.0 20.0 16.5 6,269 7,214 13 43.8 39 346 57.8%  40.5%
GAPB 196.11 -1.2% 21%  16.9% 6.1 274 316 16.2 15.8 6,359 6,904 05 542 1.6 124 62.1%  35.1%
OMAB 108.30 1.2% -0.6%  21.2% 76 227 218 14.3 13.1 2,500 2,719 0.8 76.6 33 8.6 522%  30.8%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 15.25 -1.6% 76% -17.7% 14 9.8 9.0 52 5.1 2,785 4,212 18 796 12 10.5 17.2% 6.1%
RASSINIA 40.69 0.6% -4.2% 6.1% 27 95 8.9 41 44 733 784 0.2 52.1 0.9 10.8 19.6% 8.0%
Alimentos
BIMBO A 43.54 -0.2% -3.7% -1.4% 32 40.1 25.1 104 85 11,481 15441 25 109.9 0.9 4.8 10.0% 2.3%
GRUMAB 240.30 0.4% 2.7% -8.7% 45 175 16.7 102 9.1 5,830 6,569 1.0 62.1 16 174 16.1% 8.7%
HERDEZ * 41.32 0.5% 5.5% 9.7% 25 21.0 17.2 10.1 96 1,001 1,781 1.6 511 1.7 6.8 16.5% 3.9%
Bebidas
AC* 130.94 0.1% 45%  21.2% 28 25.1 238 126 9.3 12,952 16,601 15 38.8 1.0 10.8 20.8% 9.6%
KOF L 147.11 -0.3% -43%  12.0% 28 220 209 1.0 88 17,327 22,283 2.0 68.8 11 88 18.6% 5.7%
FEMSA UBD 178.22 0.1% 12%  13.0% 32 29.9 29.2 143 11.2 33,908 43,988 1.9 48.7 14 57 12.6% 5.3%
CULTIBAB 16.10 1.2% 17% -14.9% 06 183 53 648 638 (0.1) 303 0.9 8.1 9.3% 0.7%
Bienes Raices
GICSAB 11.90 1.4% -80% 17.8% 1.0 48.8 23.1 141 12.8 1,032 2315 53 732 11 27 76.9% 9.8%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 16.50 -1.1% -9.1% 3.7% 1.6 120 136 9.6 9.2 14,556 28,413 4.0 110.2 08 34 19.9% 8.3%
CMOCTEZ * 74.99 34% 103%  26.0% 6.7 15.0 9.6 86 3,701 3,570 (0.4) 03 3.1 47.1%  32.2%
GCC* 94.79 2.3% 24%  38.6% 2.0 255 212 105 8.0 1,767 2,316 25 79.2 26 54 24.8% 9.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 17.00 1.9% -1.2% 2.6% 15 423 59.3 74 75 75 101 19 64.2 0.5 6.1 16.8% 22%
Comerciales
ALSEA* 68.00 0.9% -1.6%  14.6% 6.8 59.5 65.0 133 12.6 3,255 4,456 2.6 164.8 07 50 13.8% 24%
CHDRAUIB 37.19 0.7% 0.2% 0.2% 13 17.9 172 73 6.4 2,004 2,410 12 20.2 0.7 9.1 6.4% 2.2%
ELEKTRA* 803.35 0.4% 13% 205.0% 28 "7 175 10,511 16,297 6.2 208.9 12 10.9 18.8% 6.6%
FRAGUAB 220.00 0.2% 0.0% -17.6% 21 174 8.7 1,250 1,238 0.1) 6.1 1.1 146 5.8% 27%
GFAMSA A 10.11 1.5% -4.0%  59.7% 06 6.5 78 323 1 43 1118 14 18 9.3% 2.7%
GIGANTE * 36.00 0.0% -0.4% -1.7% 18 243 15 2,007 2,541 23 517 18 26 12.4% 9.0%
LABB 22.58 1.3% -0.6% 4.9% 39 16.9 17.0 126 115 1,323 1,687 24 1217 15 6.5 197%  11.7%
LIVEPOL C-1 163.09 -1.0%  141% 9.1% 28 23.2 216 144 13.0 12,389 13,011 0.7 424 29 9.7 15.9% 9.4%
SORIANA B 45.12 1.6% 7.1% 0.3% 15 18.9 174 9.0 8.1 4,471 6,016 23 52.1 1.0 6.3 8.0% 2.8%
WALMEX * 43.86 0.0% 58%  22.5% 56 184 20.2 143 14.0 41,933 41,852 (0.0 10.8 0.9 9.5% 74%
Construccion
GMD* 30.19 0.0% -1.0% 7.8% 18 47.0 9.0 309 545 3.0 77.0 11 42 298%  -0.2%
ICA* 1.56 0.0% -31%  -44.5% (0.1) NA. 38.5 55 3,100 31.8 05 03 79% -33.3%
IDEAL B-1 34.34 0.0% 73%  23.5% 4.0 53 20.3 5,776 9,858 8.0 2446 59 36 51.8% 117.6%
OHLMEX * 27.04 0.6% 24%  32.6% 0.7 47 48 4.6 6.3 2,626 4,965 15 451 14 37.9%
PINFRA * 201.33 0.3% -58%  16.4% 26 198 202 125 12.2 4,836 4,643 (1.7 14.2 6.3 179 62.8%  43.8%
Energia
IENOVA * 94.84 -0.1% 1.5% 5.0% 14 6.2 16.9 121 13.7 6,329 8,533 31 48.8 04 15.4 65.6%  95.4%
Financieros
GENTERA * 26.05 -0.3% -1.0%  -22.0% 2.6 131 116 2,393 65.6 16.5%
CREAL * 31.81 -0.3% 43%  16.3% 15 71 73 700 265.0 27.5%
GFINBUR O 30.00 0.7% -0.4% -4.4% 1.6 121 13.0 56 11,129 11,395 0.1 336 31 49.1%  20.3%
GFINTER O 100.02 0.3% 36% 22.9% 1.7 9.3 9.3 72 1514 6,761 56 7438 18 78.3%  14.4%
GFNORTE O 122.55 -0.9% 30% 21.2% 25 17.0 146 10.0 171 19,058 35,407 4.6 258.8 23 471%  15.6%
SANMEX B 37.15 -0.9% 6.0%  24.5% 2.2 137 13.9 56 12.0 14,135 19,467 15 290.3 22 54.3%  16.3%
Grupos Industriales
ALFAA 23.26 -1.5% -8.3% -9.5% 18 335 18.2 6.4 6.6 7,120 16,022 2.8 146.5 13 58 13.3% 1.2%
GCARSO A1 71.73 0.5% -33% -14.2% 2.0 175 17.9 1.3 10.0 9,130 10,006 0.5 16.4 15 30.3 16.5%  10.0%
KUOB 41.83 0.0% 11%  19.5% 1.9 16 147 71 53 1,070 1,444 18 93.7 12 6.2 15.3% 5.0%
Mineria
GMEXICO B 55.55 -1.8% 3.5% -1.6% 23 18.6 132 8.9 76 25,314 37,271 2.0 718 3.0 9.2 423%  14.6%
MFRISCO A-1 11.58 2.5% 11%  -25.9% 18 71 11 58 1,653 2,836 58 153.1 06 39 31.3% -31.2%
PE&OLES * 440.15 -1.6% 57%  14.0% 27 173 177 6.4 53 9,808 11,512 05 35.0 49 31.6 37.3% 7.0%
Quimicas
ALPEKAA 20.26 -2.5% -5.8% -18.2% 13 121 11.0 6.7 72 2,491 3915 20 58.1 15 9.1 10.6% 3.8%
CYDSASA A 24.20 0.9% -1.6% 1.7% 15 22.7 104 814 1,112 2.6 524 11 8.9%
MEXCHEM * 48.83 0.2% 2.0% 3.7% 2.0 156 148 6.8 78 5718 10,176 18 84.2 14 6.9 22.7% 6.2%
Siderurgia
AUTLAN B 16.17 -0.1% -5.7% 8.5% 0.9 8.3 147.0 45 75 247 347 12 39.1 12 121.0 31.1% 2.6%
ICHB 86.72 1.2% -3.1%  -34.6% 11 97 13.0 6.4 59 2,135 2,147 (1.2) 0.0 55 168.4 192%  182%
SIMEC B 64.50 -1.1% 04% -35.2% 1.0 138 9.8 5.0 44 1,800 1,425 (1.3) 0.0 4.0 134.8 184%  15.0%
Telecomunicacién / Medios
AZTECA CPO 3.56 14%  16.7% 9.5% 18 NA. 9.0 59 49 588 1,269 31 258.8 11 27 26.3%  -11.0%
AMXL 16.08 -0.2% 6.8%  23.4% 6.0 22.7 147 6.1 6.0 58,461 109,593 21 269.5 08 8.3 26.6% 4.5%
AXTEL CPO 4.1 0.0% 0.2% 16.8% 34 N.A. 374 6.9 6.3 643 1,712 43 591.2 08 36 30.4% -9.7%
MAXCOM A 7.06 0.0% 0.9% -4.3% 46 126 -82.8%
MEGA CPO 76.39 0.3% 33%  10.1% 3.0 183 16.0 10.1 86 3,663 3,987 0.4 15.9 1.0 356 406%  21.3%
TLEVISA CPO 92.32 -1.0% -2.1% 6.7% 32 60.7 454 10.2 10.3 15,221 22,386 24 128.8 14 4.1 38.0% 4.7%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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45 BANORTE IXe

Variaciones en precios de acciones

Ultimos 12 m

vs N oUi2m

Vs

Ui2m

En el afio

Ultimos 28 dias

Ultimos 7 dias

11-Aug a 11-Aug 25-Jul a 11-Aug 18-Nov a 11-Aug 30-Dec a 11-Aug 14-Jul a 11-Aug 4-Aug a 11-Aug
ELEKTRA* 193.6% STESBL 9.1% ELEKTRA* 220.4% ELEKTRA* 205.0%  UNIFINA 21.5%  UNIFINA 6.4%
AUTLANB 126.8% FIBRAMQ 6.6% AUTLANB 61.1% GFAMSAA 59.7% SITESB1 9.8% KIMBERA 4.0%
AMXL 432% LIVEPOLC 6.5% OHLMEX* 52.0% OHLMEX* 326% LIVEPOLC 86% FIBRAMQ 3.7%
c* 42.6% LACOMUBC 6.5% AMXL 385% IPC (US$) 28.6% AMXL 8.0% LACOMUBC 3.2%
SITESB1 32.3% UNIFINA 6.4% GFAMSAA 36.3% SITESBL 27.8% LACOMUBC 7.9% BOLSAA 2.7%
IENOVA* 28.3% HERDEZ* 53% GFNORTEO 33.9% SANMEXB 245% SORIANAB 7.0% AZTECACP 2.6%
ASURB 235% SORIANAB 42% IPC (US$) 31.2% AMXL 234% AZTECACP 6.6% MFRISCOA 2.3%
SIMECB 19.7% MEGACPO 4.0% SITESB1 31.0% GFINTERO 22.9% FIBRAMQ 55%  WALMEX* 2.2%
FIBRAPL 19.6% AZTECACP 3.2% GFINTERO 25.8% TERRAL3 21.3% BACHOCOB 5.0% CULTIBAB 1.8%
MEXCHEM* 18.8% SIMECB 3.2% SANMEXB 24.3% OMAB 21.2% SANMEXB 4.8% GFNORTEO 1.3%
ELEMENT* 16.6% WALMEX* 3.0% FIBRAPL 22.4% AC* 21.2% WALMEX* 4.6% AMXL 1.0%
UNIFINA 16.2% PE&OLES* 2.9% AC* 21.9%  UNIFINA 20.5% MEGACPO 45% FIHO12 0.8%
GMEXICOB 15.7% GFNORTEO 2.8% UNIFINA 21.6% GFNORTEO 19.8% HERDEZ* 4.0% SPORTS 0.6%
HOTEL* 155% GFINTERO 2.2% KUOB 21.2% ASURB 19.6% PE&OLES* 31% FEMSAUBD 0.5%
ICHB 15.2% OHLMEX* 2.0% MEGACPO 20.2% KUOB 19.5% GFINTERO 3.0% ARA* 0.5%
GFNORTEO 13.4% AMXL 16% VESTA* 19.1% FIBRAPL 19.4%  OHLMEX* 2.8% RASSICPO 0.5%
KUOB 11.8% TERRAIL3 1.6% FIBRAMQ 18.9% LACOMUBC 19.2% KUOB 2.0% SIMECB 0.5%
LACOMUBC 105% MFRISCOA 15% ASURB 16.3% WALMEX* 18.4% FIBRAPL 1.9% MEGACPO 0.3%
CEMEXCPO 8.8% POCHTECB 1.4% TERRAL3 16.1% GICSAB 17.8% GRUMAB 1.8% SORIANAB 0.3%
LABB 7.6% ARA* 1.3% HOTEL* 15.7% AXTELCPO 16.8% C* 17% OHLMEX* 0.3%
IPC (US$) 71% ELEKTRA* 0.7%  WALMEX* 15.3%  PINFRA* 16.4% GFNORTEO 1.4% ELEMENT* 0.1%
BACHOCOB 6.4% FIHO12 0.7% ELEMENT* 14.7% CREAL* 16.3% POCHTECB 14% ICHB 0.1%
AC* 6.4% AEROMEX* 0.7% IPC (Nominal) 14.2% GAPB 15.0% CREAL* 11% BACHOCOB 0.0%
GFINTERO 6.1% ICA* 0.6% IENOVA* 13.8% ELEMENT* 14.8% FHIPO 0.9% GFINTERO 0.0%
FIHO12 5.5% SPORTS 0.3% LACOMUBC 13.8% ALSEA* 14.6% MFRISCOA 0.9% TERRA13 -0.1%
GFREGIO 55% ICHB 0.2% ALSEA* 13.7% BOLSAA 14.2% ELEKTRA* 0.8% GFAMSAA -0.1%
GFAMSAA 53% VESTA* 0.1% BACHOCOB 13.6% PE&OLES* 14.0% SIMECB 0.7% KOFL -0.2%
IPC (Nominal) 4.8% CREAL* 0.1% SPORTS 135% FEMSAUBD 13.0% TLEVICPO 0.6% AEROMEX* -0.2%
GAPB 4.0% FIBRAPL -02% MEXCHEM* 13.3% KOFL 12.0% ELEMENT* 0.2% VESTA* -0.3%
TERRAL3 33% FEMSAUBD -02% RASSICPO 12.2% HOTEL* 11.7% SPORTS 0.1% LALAB -0.3%
SANMEXB 33% FHIPO -0.3% GAPB 11.8% IPC (Nominal) 11.0% [ENOVA* 0.0% KUOB -0.3%
HERDEZ* 2.1% KUOB -0.4% BOLSAA 11.6% MEGACPO 10.1% GFREGIO -0.1% CREAL* -0.4%
MEGACPO 2.1% SANMEXB -0.6% PINFRA* 10.7% HERDEZ* 9.7% GMEXICOB -0.2% POCHTECB -0.6%
ALSEA* 2.0% FINN13 -0.6% KOFL 10.7% AZTECACP 9.5% FINNL3 -0.2%  PINFRA* -0.7%
FEMSAUBD 1.9% CHDRAUB -0.9% FEMSAUBD 10.2% LIVEPOLC 9.1% VESTA* -0.3% VOLARA -0.7%
SPORTS 15% BACHOCOB -1.1% GFINBURO 9.5% AUTLANB 85% FIHO12 -0.3%  FINN13 -0.7%
AZTECACP 1.4% ELEMENT* -11% CREAL* 9.5% RASSICPO 83% ARA* -1.0% PE&OLES* -0.8%
VESTA* 0.2% HOTEL* -11% FUNO11 8.9% VESTA* 8.0% IPC (Nominal) -1.0% SANMEXB -0.8%
AEROMEX* 0.0% CULTIBAB -12% OMAB 8.2% FIBRAMQ 7.4% TERRAL3 -11% GICSAB -0.8%
KOFL -0.1% IENOVA* -1.6% CEMEXCPO 7.9% TLEVICPO 6.7% RASSICPO -12% HOTEL* -1.0%
PAPPEL* -0.1% C* -1.7% GICSAB 7.5% BACHOCOB 6.2% CULTIBAB -1.3% BIMBOA -1.0%
OHLMEX* -0.4% KIMBERA -1.7%  FINN13 6.3% FIHO12 6.2% CHDRAUIB -1.4%  IPC (US$) -1.0%
WALMEX* -15% DANHOS13 -1.9% GFREGIO 5.4% FINN13 56% FEMSAUBD -1.7% LABB -1.1%
FIBRAMQ -2.6% PINFRA* -1.9% TLEVICPO 5.1% IENOVA* 50% ICA* -1.9% GRUMAB -1.2%
FINNL3 -27% BOLSAA -20% GMEXICOB 48% LABB 49% FSHOP13 -1.9% AXTELCPO -1.2%
SORIANAB -2.8% MEXCHEM* -2.0% LIVEPOLC 42% FUNO11 43% GSANBOBL -24% AC* -1.3%
RASSICPO -3.7% TLEVICPO -2.0% AZTECACP 41% CEMEXCPO 3.8% IPC (US$) -24% FIBRAPL -1.3%
GFINBURO -4.2%  IPC (Nominal) -21% FIHO12 3.7% MEXCHEM* 3.7% MEXCHEM* -2.4%  IPC (Nominal) -1.3%
GICSAB -5.1% AC* -22% C* 3.6% SPORTS 2.6% AEROMEX* -2.6% FUNO11 -1.5%
TLEVICPO -6.6% IPC (US$) -24% PAPPEL* 1.8% PAPPEL* 1.8% ALSEA* -2.6% DANHOS13 -1.5%
GSANBOB1 -7.2% RASSICPO -2.7% HERDEZ* 0.4% LALAB 1.7% KIMBERA -2.6% SITESBL -1.6%
OMAB -7.6% FSHOP13 -2.7% PE&OLES* -0.7% SORIANAB 0.3% PINFRA* 2.7% GENTERA* -1.7%
GCARSOAL -8.9% ALSEA* -29% KIMBERA -1.0% CHDRAUIB 0.2% HOTEL* -29% CHDRAUIB -1.9%
GRUMAB -9.6% GMEXICOB -31% SORIANAB -1.4% GSANBOB1 -0.9% FUNO11 -29% GCARSOAL -2.0%
BOLSAA -10.8% FUNO11 -3.3% AEROMEX* -1.8% DANHOS13 -0.9% LABB -31% HERDEZ* -2.1%
PINFRA* -115% OMAB -3.5% GSANBOB1 -20% GFREGIO -11% AC* -34% C* -2.1%
CREAL* -11.9% GSANBOB1 -4.0%  ALFAA -25% GMEXICOB -1.6% OMAB -3.7% GFINBURO -2.2%
ARA* -12.3% GRUMAB -4.0% GRUMAB -27% FHIPO -1.7% AXTELCPO -4.0% FHIPO -2.2%
DANHOS13 -13.3% KOFL -4.1% LALAB -3.9% KIMBERA -3.4% DANHOS13 -4.1% GSANBOB1 -2.3%
FHIPO -14.0% GFREGIO -45% DANHOS13 -43% C* -34% GAPB -41% TLEVICPO -25%
FUNO11 -14.3% AUTLANB -47% LABB -43% GFINBURO -4.4%  GFINBURO -42% LIVEPOLC 2.7%
PE&OLES* -14.4%  ALPEKA 52% AXTELCPO -4.6% AEROMEX* -5.7% BOLSAA -4.8%  IENOVA* -3.0%
POCHTECB -14.9% GAPB -5.3% GCARSOAL -4.8% ARA* -6.9% GFAMSAA -5.0% ALPEKA -3.1%
LIVEPOLC -16.8% VOLARA -5.7% CHDRAUB -6.3% BIMBOA -7.4% BIMBOA 5.9% ICA* -3.1%
CHDRAUIB -20.0% GICSAB -6.1% BIMBOA -65% FSHOP13 -83% GCARSOAL 5.9% GFREGIO -3.2%
KIMBERA -20.8% GCARSOAL -6.1% SIMECB -7.3% GRUMAB -8.7% ICHB -6.1% ALSEA* -3.4%
BIMBOA -21.0%  GFINBURO -6.1% FHIPO 7.3% ALFAA -95% AUTLANB -6.4% FSHOP13 -3.5%
AXTELCPO -21.6% AXTELCPO 7.6% ARA* -11.8% POCHTECB -121% KOFL -6.5% ELEKTRA* -3.5%
CULTIBAB -24.2% GENTERA* -7.7% FSHOP13 -12.6% GCARSOAL -14.2% GENTERA* -6.6% PAPPEL* -3.9%
LALAB -24.8% CEMEXCPO -8.0% POCHTECB -155% CULTIBAB -149% CEMEXCPO -8.3% AUTLANB -4.2%
NEMAKA -26.2% ASURB -8.4% NEMAKA -16.6% NEMAKA -17.7%  ALPEKA -85% GAPB -4.4%
ALFAA -26.4% GFAMSAA -8.4% CULTIBAB -18.0% ALPEKA -18.2% ASURB -8.6% MEXCHEM~ -4.6%
GENTERA* 27.1% LABB -85% GENTERA* -19.0% GENTERA* -22.0% PAPPEL* -8.7% OMAB -4.8%
MFRISCOA -28.4% BIMBOA -8.7% ALPEKA -21.4% VOLARA -23.7% NEMAKA -9.2% ASURB -4.8%
FSHOP13 -30.3% PAPPEL* -8.9% MFRISCOA -223% MFRISCOA -259% GICSAB -10.1% GMEXICOB -5.0%
VOLARA -31.2% NEMAKA -115%  ICHB -238% ICHB -34.6%  ALFAA -136% CEMEXCPO 5.7%
ALPEKA -40.4% LALAB -125% VOLARA -238% SIMECB -352% VOLARA -14.7%  ALFAA -5.8%
ICA* -48.9%  ALFAA -14.4%  ICA* -43.9%  ICA* -445% LALAB -15.7% NEMAKA -5.8%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos Vigentes

Precio Fecha de

Derecho Rendimiento . Fecha de Pago
11-ago-17 Excupén
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 196.11 1.46% 10/08/2017 15/08/2017
[ENOVA* Dividendo en efectivo de $2.327 94.84 2.45% 10/08/2017 15/08/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.150 30.71 0.49% 18/08/2017 23/08/2017
GMEXICO Dividendo en efectivo de $0.300 55.55 0.54% 21/08/2017 24/08/2017
MEXCHEM © Dividendo en efectivo de $0.223 48.83  0.46% 24/08/2017 29/08/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 43.86 0.36% 25/08/2017 30/08/2017
ALPEK @ Dividendo en efectivo de $0.601 20.26 2.97% 04/09/2017 07/09/2017
NEMAK © Dividendo en efectivo de $0.248 1525  1.63% 26/09/2017 29/09/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 36.08 1.09% 02/10/2017 05/10/2017
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.580 163.09 0.36% 03/10/2017 06/10/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.070 240.30 0.45% 12/10/2017 17/10/2017
HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.450 41.32 1.09% 16/10/2017 11/10/2017
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 147.11 1.14% 31/10/2017 01/11/2017
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.292 178.22 0.72% 31/10/2017 03/11/2017
AMX Dividendo en efectivo o acciones $0.150 16.08 0.93% 08/11/2017 13/11/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.150 30.71 0.49% 16/11/2017 22/11/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.530 43.86 1.21% 24/11/2017 29/11/2017
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.223 48.83 0.46% 23/11/2017 28/11/2017
GENTERA Dividendo en efectivo de $0.390 26.05 1.50% 28/11/2017 01/12/2017
GCARSO Dividendo en efectivo o acciones $0.450 71.73 0.63% 271112017 30/11/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 36.08 1.09% 04/12/2017 07/12/2017
NEMAK Dividendo en efectivo de $0.223 1525  1.46% 15/12/2017 20/12/2017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 196.11 1.46% A maés tardar 31/12/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 43.86 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 11de agosto de 2017.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto
Eurozona Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
Produccioén industrial Producto Interno Bruto Producto Interno Bruto Precios al consumidor Cuenta corriente
Jun 2117 (P) 2T17 (R) Jul (F) Jun
Balanza comercial
Reino Unido Reino Unido Jun
Precios al consumidor Tasa de desempleo Minutas del ECB
Jul Jun . .
Reino Unido
Ventas al menudeo
Jul
21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto
Alemania Alemania Reino Unido Alemania
Encuesta ZEW PMI manufacturero Producto Interno Bruto Producto Interno Bruto
(expectativas) Ago (P) 2T17 (P) 2T17 (F)
Ago PMI servicios
Ago (P)
Eurozona
PMI manufacturero
Ago (P)
PMI servicios
Ago (P)
PMI compuesto
Ago (P)
Confianza del
consumidor
Ago (P)
28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre
Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
Agregado monetario M3 Confianza en la economia Precios al consumidor PMI manufacturero
Jul Ago Ago (P) Ago (F)
Confianza del Tasa de desempleo
consumidor Jul Eurozona
Ago (F) PMI manufacturero
Ago (F)
Reino Unido
PMI manufacturero
Ago
4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre
Alemania Alemania Alemania Reino Unido
PMI servicios Ordenes de fabrica Produccién industrial Produccion industrial
Ago (F) Jul Jul Jul
Balanza comercial
Eurozona Eurozona Jul
PMI servicios Decision de politica
Ago (F) monetaria (ECB)
PMI compuesto
Ago (F)
Producto Interno Bruto
2T17 (F)

Ventas al menudeo
Jul

Reino Unido
PMI servicios
Ago
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto
China Brasil Brasil
Ventas al menudeo Ventas al menudeo Actividad econdmica
Jul (13-Agosto) Jun Jun
Produccién industrial
Jul (13-Agosto)
Inversion fija
Jul (13-Agosto)
21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto
Brasil
Inflacién quincenal
Ago
28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre
China China Brasil
PMI manufacturero PMI manufacturero PMI manufacturero
Ago (Caixin) Ago
PMI servicios Ago
Ago Brasil
Brasil Producto interno bruto
Tasa de desempleo 2717
Jul
4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre
China Brasil Brasil China China
PMI servicios Produccion industrial Inflacion mensual Balanza comercial Precios al consumidor
(Caixin) Jul Ago Ago Ago
Ago Decision de politica Exportaciones
PMI compuesto monetaria (Copom) Ago
(Caixin) Importaciones
Ago Ago
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto
Precios de importacion Inicios y permisos de Solicitudes de seguro por Confianza de la U. de Michigan
Jul construccion desempleo Ago (P)
Jul 12 Ago
Ventas al menudeo
Jul Minutas del FOMC Fed de Filadelfia
Ago
Empire manufacturing L .
Ago Produccién industrial
Jul
Produccion manufacturera
Jul
21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto
PMI manufacturero (Markit) [ Solicitudes de seguro por Ordenes de bienes duraderos
Ago (P) desempleo Jul (P)
19 Ago
PMI servicios (Markit)
Ago (P) Venta de casas existentes
Jul
Venta de casas nuevas
Jul
28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre
Balanza comercial indice S&P CoreLogic Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Jul (P) Jun Ago desempleo Ago
26 Ago
Confianza del consumidor Producto interno bruto Tasa de desempleo
Ago 2717 (R) Gasto de consumo Ago
Jul
Consumo personal PMI manufacturero (Markit)
2T17 (R) Ingreso personal Ago (F)
Jul
Deflactor del PCE ISM Manufacturero
Jul Ago
Venta de casas pendientes Confianza de la U. de Michigan
Ago (F)
Jul
Venta de autos
Ago
4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre
Ordenes de fabrica Balanza comercial Solicitudes de seguro por Crédito al consumo
Jul Jul (P) desempleo Jul
. 2 Sep
Ordenes de bienes PMI servicios (Markit)
duraderos Ago (F)
Jul (F)

ISM No Manufacturero
Ago

Beige Book
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto
Reservas internacionales
11 Ago
21 Agosto 22 Agosto 23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto
Producto Interno Bruto Ventas al menudeo INPC quincenal (1Q-Ago) Tasa de desempleo
2T17 (F) Jun Total Jul
Subyacente
IGAE Cuenta corriente
Jun Minutas de Banxico 27
Reservas internacionales
18 Ago
Encuesta de expectativas
(Citibanamex)
28 Agosto 29 Agosto 30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre

Balanza comercial

Reservas internacionales

Informe Trimestral de

Crédito bancario

Remesas familiares

Jul 25 Ago Banxico Jul Jul
Finanzas publicas Encuesta de expectativas
Jul (Banxico)

IMEF manufacturero
Ago

IMEF no manufacturero
Ago

4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre

Inversion fija bruta
Jun

Confianza del consumidor
Ago

Reservas internacionales
1 Sep

Venta de autos
Ago (6-8 Septiembre)

INPC mensual (Ago)
Total
Subyacente

Creacion formal de empleo
Ago (7 -13 Septiembre)
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Global

Estados Unidos

Precios de importacion
Jul

Ventas al menudeo
Jul

Empire manufacturing
Ago

9 Agosto

Inicios y permisos de
construccion
Jul

Minutas del FOMC

Solicitudes de seguro por
desempleo
12 Ago

Fed de Filadelfia
Ago

Produccion industrial
Jul

Produccién manufacturera
Jul

Confianza de la U. de
Michigan
Ago (P)

Produccion industrial
Jun

Producto Interno Bruto
2T17 (R)

Precios al consumidor
Jul (F)

Cuenta corriente
Jun

g Balanza comercial
S Jun
E
w .
Minutas del ECB
o Precios al consumidor Tasa de desempleo Ventas al menudeo
2 Jul Jun Jul
s |
o
£
()
o
Ventas al menudeo
Jul (13-Agosto)

« || Produccion industrial

£ Jul(13-Agosto)

o

< T
2 Inversion fija
Jul (13-Agosto)

o

‘O

g

K]
= Ventas al menudeo Actividad econémica
f Jun Jun
o

Reservas internacionales
11 Ago

28
3
=
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Registro de las ultimas recomendaciones de renta fija

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

48



«p BANORTE IXe

Esta pagina fue dejada en blanco intencionalmente

49



&b BANORTE IXe

Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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