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para largos en el USD/MXN y en nuestra opinidn poco espacio para una fuerte baja

adicional en el corto plazo. Alejandro Padilla
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. . lejandro.padilla@banorte.
Analisis y Estrategia Bursatil alejandropadila@banorte.com

. . - o Manuel Jiménez
Las bolsas en EE.UU. continuaron registrando maximos historicos, a pesar del Director Anélisis Bursatil
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la aprobacion de la Reforma Fiscal podria darse en los primeros dias de diciembre . )
por parte del pleno del Senado. Mientras tanto, las minutas del FOMC sustentaron ~ 1ania Abdul Massih
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un alza en las tasas de referencia en la proxima reunién de diciembre. Este fin de ;5 apaui@banorte.com
semana, inicia en EE.UU. la temporada de ventas navidefias con las ofertas del
Black Friday, y los inversionistas se muestran optimistas ante las favorables
condiciones econdmicas que prevalecen y esperan un crecimiento de 4% anual. En
México, se aligeraron momentaneamente las presiones para el IPC al concluir la
quinta ronda de negociaciones del TLCAN.

Analisis de Deuda Corporativa

Actualmente, el mercado de deuda de largo plazo cuenta con un monto en

circulacion de $1,194,050mdp, de los cuales $201,783mdp se han emitido en el

afio, 1.1x mayor a lo emitido en el mismo periodo el afio pasado. Por su parte, el

mercado de deuda bancaria cuenta con un monto en circulacion de $287,882mdp,

con $70,046mdp emitido en el afio, 28.2% mas comparado con el mismo periodo

de 2016. Finalmente, el monto en circulacion del mercado de deuda de corto plazo www.banorte.com

asciende a $54,908mdp, y se han emitido $214,739mdp, monto 25.6% menor al

observado en el mismo periodo el afio pasado. Esta contraccion en el mercado de Siguenosen Twitter en @Analiis_Fundam
CP se explica porque los emisores han encontrado mayores y mejores

oportunidades de financiamiento en el mercado de largo plazo.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 27 de noviembre al 1 de diciembre 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
08:00 MEX  Balanza comercial oct mdd 2,238.4 -1,886.4
& 0900 EUA  Ventade casas nuevas oct miles 635 625 667
§ 12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)
03:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* oct % ala 5.1 5.1
03:30 GRB  Producto interno bruto* 3TM7(R) % tit 04 04 04
07:30  EUA  Balanza comercial oct mmd -44.5 -43.5
08:00 EUA indice de precios S&P/CoreLogic sep % ala 5.9 6.0 59
& 0800 MEX Tasadedesempleo oct % 35 - 3.6
%’ 09:00 EUA  Confianza del consumidor nov indice 124.2 123.8 125.9
09:00 EUA  Fed's Powell comparece ante el Comité de Banca del Senado para su confirmacion
09:00 MEX  Reservas internacionales 24 nov mmd 172.7
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'22(5a) y Udibonos Nov'28(10a)
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (7a)
04:00 EUR  Confianza en la economia nov indice 114.6 114.0
04:00 EUR  Confianza del consumidor nov (F) indice 0.1 0.1 041
07:30 EUA  Producto interno bruto 3T7 (R) % tht 3.3 3.2 3.0
& 0730 EUA  Consumo personal 3717 (R) % tit 26 26 24
S 1300 EUA  Beige book
19:00 CHI PMI manufacturero nov indice 516 51.5 516
19:00 CHI PMI no manufacturero nov indice 54.2 - 54.3
COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 30 nov % 1.50 1.50 1.25
02:55 ALE  Tasa de desempleo nov % 5.6 5.6 5.6
0400 EUR  Tasade desempleo oct % 8.9 8.9 8.9
04:00 EUR  Precios al consumidor nov (P) % ala 1.6 1.6 14
04:00 EUR Subyacente nov (P) % ala 1.0 1.0 0.9
05:00 BRA  Tasade desempleo oct % 12.2 124
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 25 nov miles 245 240 239
& 0730 EUA  Ingreso personal oct % m/m 0.3 0.3 04
5 07:30  EUA  Gasto de consumo oct % m/m 0.2 0.3 1.0
07:30  EUA  Gasto de consumo real oct % m/m 0.1 0.2 0.6
07:30 EUA  Deflactor subyacente del PCE oct % ala 1.6 1.6 1.3
08:45 EUA  PMIde Chicago nov indice 62.3 66.2
09:00 MEX  Crédito bancario oct % ala 5.1 - 55
14:30  MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) oct mdp - - 63.2
19:45 CHI PMI manufacturero (Caixin) nov indice 51.0 51.0 51.0
02:55  ALE  PMI manufacturero (Markit) nov (F) indice 62.5 62.5 62.5
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) nov (F) indice 60.0 60.0 60.0
03:30  GRB  PMI manufacturero nov indice 56.5 56.5 56.3
05:00 BRA  Producto interno bruto 3117 % ala 1.0 15 0.3
07:00 BRA  PMI manufacturero nov indice 512
< 08:45 EUA  PMI manufacturero (Markit) nov (F) indice 546 - 53.8
= 0900 EUA ISM Manufacturero nov indice 579 58.3 58.7
09:00 MEX  Remesas familiares oct mdd 2,406.7 2,349.3
09:00 MEX  Encuesta expectativas (Banxico)
1200 MEX  PMImanufacturero (IMEF) nov indice 521 - 524
1200 MEX  PMI no manufacturero (IMEF) nov indice 52.3 - 51.9
EUA  Venta de vehiculos nov miles 175 18.0

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Bancos centrales en la mira
Gabriel Casillas

= Un alza en la tasa de Fed funds en diciembre parece casi un hecho, Director General Adiunto
mientras que las minutas de Banxico mostraron un tono mas hawkish Analisis Economico y Bursétil

= Las miradas estan en el nombramiento del sucesor de Agustin Carstens gabriel casilas@banorte.com

= Banxico publicé su Informe Trimestral correspondiente a 3T17 ggéﬁ)ri?:;ﬂf:m“sis Eoonimice

= En México se anuncié un incremento al salario minimo de 10.4% delia.paredes@banorte.com

= Los precios al consumidor crecieron 0.92% 2s/2s en la primera quincena
de noviembre

= La sexta ronda de negociaciones del TLCAN sera en enero

Esta semana la atencidn se centrd en varios bancos centrales con la publicacién
de las minutas de las ultimas reuniones del FOMC y el ECB, mientras que en
México ademas de las minutas de la ultima reunién de Banxico, se adelant6 la
publicacion del Informe Trimestral de 3T17, muy probablemente debido a la
proxima salida de Carstens y al nombramiento del nuevo gobernador de
Banxico en los préximos dias.

En el caso del Fed, las minutas dejaron en claro que la mayoria de los miembros
parecen estar de acuerdo en un alza en la tasa de referencia en diciembre:
“Muchos participantes piensan que otro incremento en la tasa de Fed funds en
el corto plazo estd muy probablemente garantizada si la informacion muestra
las perspectivas para el mediano plazo sin cambios”. A pesar de lo anterior,
destacamos la preocupacién que mostré el documento respecto a los bajos
niveles de inflacion, lo que consideramos relevante para la perspectiva de tasas
en el 2018. La publicacién de las minutas ocurre en medio de la creciente
probabilidad de la aprobacién del plan fiscal que podria impulsar la inflacion y
las expectativas de inflacion al alza, por lo que si bien el alza en la tasa de Fed
funds en diciembre parece casi un hecho, el panorama para el 2018 luce incierto
y mantenemos nuestra expectativa de dos alzas en la tasa de referencia el
préximo afio, sin descartar que pueden ser tres.

Anticipamos que la semana que entra el Presidente Enrique Pefia Nieto llevara a
cabo el nombramiento del nuevo Gobernador del Banco de Meéxico, que
reemplace al Dr. Agustin Guillermo Carstens Carstens. En nuestra opinion, la
persona que nombre el Presidente tendrd las credenciales académicas, la
experiencia necesaria en el sistema financiero y el reconocimiento de los
inversionistas  globales para desempefiar cabalmente sus nuevas
responsabilidades de resguardar el poder adquisitivo de nuestra moneda, asi
como preservar la estabilidad del sistema financiero mexicano. No obstante lo
anterior, advertimos que a pesar de que la Ley del Banco de México establece
que el Subgobernador con mayor tiempo en el puesto (Roberto del Cueto)
pudiera suceder al Dr. Carstens como Gobernador interino y que el Lic. Del
Cueto cumpliria con las caracteristicas de un buen lider del Banco de México,
un retraso en el nombramiento del nuevo Gobernador podria tener
consecuencias negativas en la percepcion de la autonomia y la credibilidad que
ha ganado nuestro Instituto Central a través de los afios. Inclusive, consideramos
que podria repercutir en los niveles de tipo de cambio, asi como de los niveles
esperados de tasas de interés embebidos en los instrumentos futuros de TIIE. Sin
embargo, confiamos en el buen juicio del Presidente Pefia Nieto en respetar la
autoridad y autonomia del Banco de México.



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694
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Las minutas de Banxico mostraron un tono mas
hawkish

Banxico publico las minutas de su ultima reunion, en
la que la Junta de Gobierno decidié por unanimidad
mantener la tasa de referencia en 7%, en donde
percibimos un tono mas hawkish: (1) Enfatizaron
gue hasta ahora no se perciben presiones salariales
significativas sobre el nivel de precios, no obstante
un incremento desproporcionado en el salario
minimo podria cambiar esta percepcion; (2) algunos
miembros advirtieron que ante la expectativa de un
alza de tasas por parte del Fed, la Junta de Gobierno
tendra que evaluar su impacto sobre el tipo de
cambio y los consecuentes efectos sobre el proceso
de formacion de precios; (3) respecto al crecimiento
econoémico, la mayoria de los miembros sefialaron
qgue la incertidumbre relacionada con la
renegociacion del TLCAN ha sesgado el balance de
riesgos a la baja.

Reconocemos que con la publicacién de las minutas,
asi como con el dato de inflacion de la primera
quincena de noviembre que resulté por arriba de lo
esperado, la probabilidad de un incremento en la tasa
en diciembre aumentd alin mas. No obstante,
mantenemos nuestro estimado de que Banxico
mantendra la tasa de referencia en 7% durante la
reunion de politica monetaria del 14 de diciembre.

Banxico public6 su Informe  Trimestral
correspondiente al tercer trimestre de 2017

En nuestra opinion, los puntos méas destacables son
los siguientes: (1) Revision marginal al alza de los
prondsticos de inflacion de 2017, donde cerrard
alrededor de 6.3%; (2) las graficas de abanico
muestran que la inflacion al cierre de 2018 se
ubicard en linea con el objetivo de 3%; (3) la
economia mexicana en el 3T17 mostrd una
desaceleracién mayor a la esperada derivado de los
efectos de los sismos, por lo que Banxico redujo su
prondstico para 2017 a un rango entre 1.8% y 2.3%
(rango anterior: 2.0 — 2.5%); (4) considerando el
cambio de afio base, la brecha del producto se torno
ligeramente positiva a partir del 2015 hasta la
primera mitad del 2017, aunque regres6 a terreno
negativo en el 3T17.

Incremento de 10.4% en el salario minimo

La Comision Nacional de los Salarios Minimos
(CONASAMI), anuncié un incremento al salario
minimo el cual entrard en vigor el primero de

diciembre del presente afio. EI aumento se conforma
de dos componentes: (1) Un aumento de 5 pesos
(6.8%) como parte del Monto Independiente de
Recuperacion (MIR), el cual va apuntado a
recuperar el poder adquisitivo de los hogares
mexicanos; y (2) un incremento de 3.32 pesos
(3.9%), marginalmente superior a la expectativa
inflacionaria para el proximo afio (Encuesta
Banxico: 3.8% anual). Con esta revision, el salario
minimo serd de 88.36 pesos diarios. En este
contexto, esperamos que el impacto del aumento
salarial tenga wuna incidencia positiva, aunque
marginal, sobre la dindmica de precios que resulte en
un incremento adicional de 10 puntos base (pb)
sobre la inflacion de 2017 y de 20pbs sobre la
inflacion de 2018. Con ello, modificamos nuestros
estimados de inflacion para éste y el siguiente afo.
Ahora esperamos una inflacion de 6.5% para 2017
(anterior: 6.4%) y de 4.1% para 2018 (anterior:
3.8%).

En Meéxico, los precios al consumidor crecieron
0.92% 2s/2s en la primera quincena de noviembre

Los precios al consumidor avanzaron 0.92%
quincena a quincena durante la primera mitad de
noviembre, muy por encima tanto de nuestro
estimado (0.72% 2s/2s) y del consenso (0.75%
2s/2s). Por su parte, la inflacién subyacente tuvo una
variacion de 0.28% quincena a quincena, por arriba
de nuestro estimado de 0.17% 2s/2s y del consenso
de 0.14% 2s/2s.

La inflacién en la primera quincena de noviembre se
explico por el fin de los descuentos de verano en las
tarifas eléctricas, asi como por presiones en los
bienes agropecuarios. Con estos datos, la inflacion
anual se ubica en 6.59% vs. 6.37% en octubre. Por
su parte, la inflacion subyacente se coloco en 4.85%
(vs. 4.77% en octubre).

La sexta ronda de negociaciones del TLCAN sera
en enero

Termind la quinta ronda de negociaciones del
TLCAN sin llegar a ningin acuerdo preciso sobre
ningun tema, a pesar de que se estuvo hablando de
avances en materia de telecomunciaciones, entre
otros. Hacia adelante habra en Washington reuniones
técnicas en diciembre, mientras que la sexta ronda de
negociaciones se celebrard en Montreal del 23-28 de
enero.

Gabriel Casillas
Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 34 35 3.0 3.2 33 33 34 35 35 35
EU 1.5 21 2.3 15 1.8 2.0 22 21 22 22
Eurozona 1.8 21 19 17 1.9 2.0 23 25 20 19 19
Reino Unido 1.8 15 13 1.8 1.6 1.8 1.5 15 1.0 11 13
China 6.7 6.8 6.5 6.7 6.8 6.9 6.9 6.8 6.7 6.6 6.5
Japon 1.1 14 11 1.1 1.7 1.5 14 13 12 12 1.0
India 79 6.4 73 75 7.0 6.1 5.7 6.5 72 75 74
Rusia 0.3 17 18 04 0.3 0.5 25 18 2.0 1.9 18
Brasil 36 0.7 23 2.9 25 04 0.3 1.0 18 2.0 2.0
México 29 1.9 25 2.1 33 32 1.9 1.5 18 23 29
Fuente: Banorte-Ixe
Pronédsticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016p 2017p  2018p 3T 4T 1T 2T 3TP 4Tp 1Te 2Tp
PIB Real 15 241 2.2 2.8 1.8 1.2 3.1 3.0 25 26 33
Consumo Privado 2.7 2.7 31 2.8 29 1.9 33 24 29 25 31
Inversion Fija 0.7 36 32 15 1.7 8.1 32 15 31 5.0 53
Inversion no Residencial (IC**) -0.6 39 2.7 34 0.2 71 6.7 39 2.5 46 4.7
Inversion Residencial 55 29 54 -4.5 71 1.2 7.3 -6.0 54 6.3 7.0
Gasto de Gobierno 0.8 0.2 0.8 05 0.2 0.0 -0.2 -0.1 17 18 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios -0.3 29 2.0 6.4 -3.8 3.0 35 2.3 4.0 2.0 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 1.3 4.0 3.0 2.7 8.1 49 15 -0.8 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 17 2.0 1.5 21 24 16 22 21 20 19
Subyacente (% anual) 2.2 2.0 2.0 2.2 22 20 17 17 1.9 19 1.8
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 41 4.2 49 47 47 44 4.2 41 4.0 4.0
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 180 155 239 148 178 187 91 175 160 160
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
ultimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 9.25 -100pb (Jul17)  -200 -375  -500 6-Dic Dic 17 -50pb 1225 1025 825 7.00
Estados Unidos Fondeo FED 1.125 +25pb (Jun 17) 25 50 75 13-Dic Dic 17 +25pb 0875 1125 1125 1.375
México Tasa de referencia 7.00 +25pb (Jun 17) 0 50 225 14-Dic  Ago 18 -25pb 6.5 7.0 7.0 7.0
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 25 25 25 14-Dic 025 025 025 050
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 14-Dic 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 435 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - - 435 435 435 435
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 21-Dic - - -0.1 0.1 0.1 0.1

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

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 21 33 32 1.9 1.5 1.8 2.3 29 2.3 1.9 25
Consumo privado 35 31 31 32 2.1 17 2.2 2.8 2.8 24 25
Consumo de gobierno 3.6 3.0 1.8 0.0 12 16 4.0 5.0 11 0.7 3.7
Inversion fija bruta -1.9 0.9 -0.1 -3.1 -0.5 -0.4 14 3.2 0.4 -0.6 2.7
Exportaciones 2.9 53 9.0 46 79 73 6.8 7.6 12 8.7 75
Importaciones 2.5 34 7.9 53 73 9.1 4.0 43 1.1 8.1 43
Produccién Industrial -1.2 0.3 05 -1.4 -0.7 0.8 0.6 15 0.0 0.2 17
Servicios 33 44 42 31 24 2.0 2.3 29 34 29 2.6

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

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 26 34 53 6.3 6.4 6.5 49 49 34 6.4 38
Subyacente (fin de periodo) 3.2 34 4.8 4.8 4.8 47 45 4.2 34 5.0 4.2

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

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

Politica fiscal

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

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

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

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

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

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

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

Cetes 28 dias

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 47,929 04 -14 5.0 44 5.9
INTERNACIONAL
IBOVESPA 74,157 2.3 -0.2 23.1 2.9 20.8
IPSA (Chile) 5,041 6.5 938 214 9.0 20.1
Dow Jones (EE.UU.) 23,558 04 0.8 19.2 1.2 234
NASDAQ (EE.UU) 6,889 14 24 28.0 46 28.0
S&P 500 (EE.UU) 2,602 0.6 1.1 16.2 15 18.0
TSE 300 (Canada) 16,107 0.7 05 54 1.3 6.8
EuroStoxxx50 (Europa) 3,581 1.0 2.5 8.8 0.8 17.8
CAC 40 (Francia) 5,390 1.3 2.1 10.9 0.1 18.7
DAX (Alemania) 13,060 05 -1.3 13.8 04 222
FT-100 (Londres) 7410 04 -1.1 37 -16 85
Hang Seng (Hong Kong) 29,866 2.3 5.7 358 5.0 314
Shenzhen (China) 4,104 0.4 24 24.0 2.0 16.6
Nikkei225 (Japon) 22,551 0.9 24 18.0 25 227
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.56 1.9 3.2 1.7 3.6 11.8
Délar canadiense 1.27 04 14 5.7 0.3 6.1
Libra esterlina 1.33 0.9 04 8.0 1.5 1341
Euro 1.19 1.2 25 135 15 71
Yen japonés 111.60 04 1.8 48 2.1 1.6
Real brasilefio 3.23 0.8 12 0.7 0.5 5.1
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,289.2 04 12 1.2 0.9 8.6
Plata-Londres 1,705.0 -0.2 14 5.0 0.1 45
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 63.9 1.8 41 124 9.5 14.9
Barril de WTI 58.9 41 8.2 9.6 126 122
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 1.5 3 9 8 46 53
Treasury 2 afios 1.7 2 16 14 56 62
Treasury 5 afios 21 1 2 5 14 23
Treasury 10 afios 2.3 0 -8 -4 -10 -1
NACIONAL
Cetes 28d 7.03 -4 0 125 1 155
Bono M Dic 17 7.12 0 0 69 2 107
Bono M Jun 22 7.10 1 6 -18 3 -8
Bono M Nov 42 7.56 -4 1 -26 -4 23
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 411.34 0.3% 0.4% 8.5% 0.3% 6.1%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 301.04 0.2% 0.5% 7.3% 0.4% 5.9%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 527.70 0.4% 0.4% 9.0% 0.3% 6.1%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 463.64 1.0% 1.0% 7.6% 0.8% 7.1%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 126.91 0.1% 0.2% 2.6% 0.2% 2.0%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 127.49 0.1% 0.0% 2.6% 0.0% 1.8%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 158.48 0.4% 0.1% 5.5% 0.0% 4.9%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 137.70 0.2% 0.0% 3.8% 0.0% 2.7%

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

= La siguiente semana la atencion se centrara en la posible votacion del
Senado de EE.UU. sobre la reforma fiscal de Trump y la audiencia de
confirmacién de Jerome Powell como presidente del Fed

= Enrenta fija, vemos mayor atractivo en estrategias defensivas a través
de steepeners en la curva de TIIE-IRS; en el cambiario, consideramos
el nivel actual atractivo para compras del USD/MXN

= Los indices estadounidenses registraron nuevos maximos, en una
semana corta por el feriado de Accion de Gracias. EI IPC avanzé
marginalmente, con menor presion por las negociaciones del TLCAN

= En deuda corporativa el mercado mantiene su ritmo de crecimiento,
esta semana el monto en circulacion LP se ubicé en $1,194mmdp

Al cierre de la semana los mercados financieros presentan un desempefio
positivo definido principalmente por el sesgo dovish revelado en las minutas de
la dltima reunién del FOMC, pese a las sefiales de un alza en la reunion de
diciembre. Tras su publicacion los mercados descuentan un alza en la tasa de
Fed funds en diciembre, con una probabilidad implicita de 92.3%. Por su parte,
las minutas de la reunion de politica monetaria del ECB mostraron que la
discusion se centr6 en los detalles de la ampliacién del programa de compra de
activos. En México, las minutas de Banxico y el Reporte Trimestral de Inflacion
mostraron una postura mas restrictiva. En este contexto, la bolsa cerr6 con una
ganancia de 0.18%, el peso se aprecid 1.9% a 18.56 por dolar y los bonos con
desempefio mixto pero buena dindmica en tasas reales.

La siguiente semana la atencion se centrara en informacion relevante de EE.UU.
como la segunda estimacién del PIB y encuestas de manufactura, asi como en
las intervenciones de varios miembros del Fed, destacando a Yellen hablando el
martes ante el Senado, asi como la confirmacion de su sucesor. En la Eurozona
las cifras a monitorear seran confianzas, datos de empleo, inflacién y PMls. En
México lo mas relevante serd la tasa de desempleo, indices PMI del IMEF,
balanza comercial y la encuesta de expectativas de Banxico.

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

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

Santiago Leal
Estratega
santiago.leal@banorte.com

Analisis Bursatil

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

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

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih
Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

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

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

Emisién Monto Fecha Est. TasaRef. Calif. Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
$mdp Subasta Semanal*  15-Nov 22-Nov  Propuesto Propuesta

ARA 17 2,000 28-nov-17 No TIE28 A AC* 0.90% 3.71% 3.68% 3.68%

ARA 17-2 28-nov-17 No Fija A ALSEA* 6.25% 4.51% 4.72% 4.72%

DONDE 17 100 290-7  No  TIE28  aa AMKL 11%37"0/; 1376‘070;" 1275‘29,7’ 127§‘29:/%

INCARSO 17 4000 29-nov-17 No TIE28  AA*  CEMEXCPO  181%  10.28% 994, 9940,

CTIGOCB 17 300 28-nov-17 ABS TIE28  AAA FEMSAUBD  0.44% 14.60% 14.43% 14.43%

ZKCCB 17 2,700 28-nov-17 ABS Fija AA+ GAPB 3.93% 6.38% 6.52% 6.52%

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 24 de noviembre de 2017. Monto en millones de | [\VEPOLC -1.62"/2 1'270/2 1'230/2 1.23% oo

pesos. Calificacion en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida MEGACPO -1 :06% 4:67% 4:54% ' 4.54%

MEXCHEM* 1.33% 3.91% 3.90% 3.90%

OMAB -0.22% 0.95% 0.94% 0.94%

PINFRA* 5.13% 2.00% 2.06% 2.06%

WALMEX* 2.63% 10.37% 10.47% 10.47%

100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Atentos a miembros
del Fed y cifras econdmicas globales

Concluye una semana con buena dinamica en activos
de riesgo ante la publicacion de datos econémicos
positivos, donde también destacaron las minutas del
Fed. Si bien éstas todavia sustentan un alza en
diciembre, al interior mostraron un tono méas dovish.
Esta situacién beneficid la actividad de bonos pero
debilité al dolar cuya dinamica también estuvo
deteriorada ante la incertidumbre sobre la votacion
de la reforma fiscal en el Senado norteamericano. En
tanto, la quinta ronda de negociaciones del TLCAN
reflej6 menores tensiones, aunque vale la pena
recordar que no hubo la asistencia por parte los
titulares de las delegaciones. Bajo este contexto,
Banxico adelantd su Reporte Trimestral en el cual
recortd su estimado de crecimiento para este afio y,
en el mismo sentido que en las minutas publicadas
durante la semana, reflejo un tono hawkish como era
esperado ante la reciente dinamica de inflacion. En
este sentido, el reporte de la primera quincena de
noviembre una vez mas sorprendio al alza.

La siguiente semana seguiremos importantes
reportes en EE.UU. incluyendo la segunda
estimacion del PIB y encuestas de manufactura.
Asimismo, habra actividad de miembros del Fed con
Yellen hablando el martes ante el Senado, y la
audiencia de confirmacion de su sucesor, Jerome
Powell. En este sentido, es posible que también el
Senado realice la votacion del plan fiscal de Trump.
La agenda de la Eurozona espera confianzas,
empleo, inflacion y PMIs, en Jap6n se conocera
consumo, produccion, inflacion y empleo, y en
China se esperan PMlIs. Para México habra balanza
comercial, tasa de desempleo, indices PMI del IMEF
y la encuesta de expectativas de Banxico. Por ultimo
la OPEP celebrara su reunion semestral el jueves.

Inflacion genera presiones sobre Banxico

La inflacion de la primera quincena de noviembre
sorprendié de manera negativa al mercado, con un
incremento mayor al previsto, uniéndose a las
presiones inflacionarias que podrian surgir a partir
del incremento en el salario minimo. En este
contexto modificamos nuestros prondsticos de la
inflacién anual para este afio de 6.4% a 6.5% y para
2018 de 3.8% a 4.1%, todavia arriba de la cota
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superior del rango de variabilidad alrededor del
objetivo de Banxico. Como puede percibirse en la
gréfica inferior, a pesar de la recuperacion del tipo
de cambio en el afio, la parte frontal de la curva no
ha logrado recuperarse debido al deterioro en la
dinamica de inflacion este afio.

TIE-IRS de 1 afio y USD/MXN

fndice (11/23/2017=100)
115 -

—TIIE-IRS 1a USD/MXN
110 -
105 -
100 -
Inflacion
95 -
90 -
85 -
80 T T r
nov-16 feb-17 may-17 ago-17

Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg

El panorama inflacionario junto con la elevada
probabilidad (92.3%) de un alza de tasas por parte
del Fed el 13 de diciembre dificulta la decision de
Banxico del préximo mes, en la primera junta de
politica monetaria del nuevo gobernador (ain por
definirse). No obstante, consideramos que el
desempefio reciente del tipo de cambio y Ila
incertidumbre que se avecina en los proximos meses
haran que Banxico sea muy cauteloso y mantenga un
sesgo hawkish, pero sin subir su tasa de interés.
Como se observa en la siguiente gréfica, el mercado
ha incrementado su apuesta sobre un movimiento de
Banxico en diciembre. Algo que a nuestro parecer no
sucederd y ofrece una buena oportunidad para
aprovechar el carry en la parte corta de las curvas
tanto de Bonos M como de Udibonos.

Aumentos acumulados implicitos en las tasas de referencia
Puntos base, utilizando futuros de tasas
70 -

60

54
50 - 4
40 -
29
20 14
L n
10 -
0 - ; ; ; .

-2
4718

mFed mBanxico 64

-10 -
4717 1T18 2718
Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg
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En términos generales mantenemos una Vvision
negativa sobre instrumentos de mayor plazo ante la
posibilidad de un ajuste adicional al alza en las
primas de término y primas de riego derivadas de
distintos vientos en contra para la economia
mexicana y los mercados locales (e.g. proceso de
negociacion del TLCAN). Por ello seguimos
recomendando los steepeners 2sbs y 2s10s en la
curva de TIIE-IRS.

A pesar del avance reciente del MXN, sugerimos
permanecer cautelosos de largos en la divisa

El peso hil6 su tercera semana de ganancias al pasar
de 18.92 a 18.56 por dodlar. En particular, la moneda
acumula un mejor rendimiento relativo desde el
inicio de la 5% ronda de negociacion del TLCAN el
pasado 15 de noviembre, ganando 3.2%, mientras
que nuestro indice de EM se apreci6 1.3% y el CAD
solo 0.1%. Tras la sefial inicial de flexibilidad de
nuestros negociadores al inicio de las platicas, la
ausencia de controversias adicionales al cierre fue
suficiente para extender el movimiento a pesar de
gue hasta ahora no existe evidencia clara de una
mayor cercania entre las posturas de ambos paises.

Adicionalmente, otro factor positivo fue el tono mas
dovish de la Reserva Federal en sus Ultimas minutas,
confirmando los ultimos comentarios de Yellen que
mostrd dudas sobre el panorama de inflaciéon y sus
expectativas. Como resultado, el délar se presioné de
manera generalizada. Por ultimo, el Informe
Trimestral y Gltimas minutas de Banxico mostraron
gue, al menos en el margen, la Junta estd mas
preocupada por la posibilidad de que los niveles de
inflacion no pudieran caer tan rapidamente como
anticipaban, resultando asi en un sesgo mas hawkish.
En su conjunto, todos estos factores ayudan a
explicar la fuerte ganancia de los ultimos dias.

Con la combinacion de un entorno externo mas
favorable pero alta incertidumbre interna, la
tendencia de los flujos de portafolio de corto plazo
podria servir como una sefial oportuna del apetito
por activos locales. Como se observa en la gréfica,
ésta muestra cierta correlacion con el nivel del tipo
de cambio.

1"

De acuerdo con EPFR, en lo que va del afio las
entradas alcanzaron un pico a finales de junio pero
se han moderado a partir de mediados de octubre,
con un potencial cambio de tendencia desde dicho
momento. Creemos que sera importante monitorear
si esta moderacidn continla, sobre todo después del
cambio de sefial del Fed, para distinguir si la
incertidumbre local serd& mas importante que el
entorno externo para definir la tendencia de corto
plazo.

Flujos de portafolio a México y USD/MXN
Mdd y pesos por délar, respectivamente

2,500 e F|ujos de portafolio (suma 8 semanas, izq.) -
e JSD/MXN (invertido,der,
1,500
500
-500
-1,500
dic-16 feb-17 abr-17 jun-17 ago-17 oct-17

Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg, EPFR

En el agregado consideramos que asi sera, por lo que
seguimos opinando que el nivel actual es atractivo
para compras de dolares y que el potencial de
apreciacion esta limitado a pesar del desempefio
reciente. Incluso con el rompimiento de niveles
técnicos relevantes como el psicolédgico de 19.00 y el
minimo desde el fin de la 4% ronda de negociacion
del TLCAN en 18.73, permanecemos reticentes de
largos en nuestra moneda.

Actualmente, el USD/MXN se ubica en este
momento en una fuerte zona de soportes entre 18.50
(psicoldgico) y 18.53 (Fibonacci y PM de 200 dias)
sobre la que vemos un espacio de ganancias
limitado. Creemos que la divisa es vulnerable a
nuevos brotes de volatilidad y los extranjeros estan
conscientes de la diversidad de factores de
incertidumbre  local, incluyendo potenciales
definiciones sobre la eleccion de 2018 en los
préximos dias.
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ANALISIS BURSATIL: Seguimos a la espera de
la aprobacion de la reforma fiscal en EE.UU.

Concluyé una semana en la que las bolsas
registraron una menor operacién debido al feriado de
Accién de Gracias en EE.UU. y por la celebracion
del Aniversario de la Revolucion en México. Los
reflectores se centraron en las minutas de las ultimas
reuniones de politica monetaria de la Reserva
Federal y del ECB. La mayoria de los miembros del
FOMOC parecen estar de acuerdo en un alza en la tasa
de referencia en diciembre. No obstante, se percibe
preocupacion en torno a que los bajos niveles de
inflacion pudieran contaminar las expectativas del
mercado. Por su parte, las minutas del ECB
muestran que la discusion se centrd en los detalles de
la ampliacion del programa de compra de activos. En
EE.UU. continda la especulacion en torno a que en
los proximos dias podria ser aprobada la reforma
fiscal. El proyecto de ley debera ser votado por el
Comité de Finanzas para posteriormente pasar al
pleno del Senado, y todo apunta a que esto podria
suceder en los primeros dias de diciembre. Mientras
tanto, en China, el pasado jueves se registrd una
fuerte caida, de alrededor del 3% en los indices,
siendo la peor de los ultimos 17 meses. Un alza en
las tasas de los bonos y la introduccién de
regulaciones mas estrictas para controlar el
apalancamiento de las empresas gener6 una toma de
utilidades. Por otro lado, hacia el final de la semana,
el anuncio de un recorte en las tarifas arancelarias a
las importaciones de 187 productos dio un impulso a
algunas de las principales empresas internacionales
de consumo. En este contexto, los indices
estadounidenses finalizaron con ganancias de 0.91%
en el S&P500 y de 0.86% en el DOW, mientras que
el IPC registrd una ganancia de 0.18% al aligerarse
las presiones por las negociaciones del TLCAN.

Este fin de semana, inicia en EE.UU. la temporada
de ventas navidefas con las ofertas del Black Friday.
Inusualmente, los inversionistas muestran optimismo
hacia empresas tradicionales del sector comercial, ya
que esperan que alrededor del 69% de la poblacion
realice compras ante las favorables condiciones
econdmicas. El consenso estima un incremento del
4% anual en las ventas totales. Cabe mencionar que
una gran parte de este crecimiento se daria a través
del comercio electrdnico.

12

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 47,941.88
Nivel Referencia 53,700
Rend. Potencial 12.01%
Maximo 12m (25/7/2017) 51,772.37
Minimo 12m (02/12/2016) 4447184
S&P/BMV 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

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

S&P/BMV IPC - Comparativo Internacion

al

Variacion Semanal

) IPC  S&P500 Dow
indice 4794188 2,60242  23,557.99
Nominal 0.18% 0.91% 0.86%
us$ 2.21% 0.91% 0.86%

S&P/BMV IPC - Los ultimos cuatro dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
103% -

102% -

101% -

Nasdaq Eurostoxx Bovespa
6,889.16 3,581.23  74,157.38
1.57% 0.95% 0.98%
1.57% 2.03% 2.06%

100% ="

S&P500

99% T T T
nov 17 nov 20 nov 21 nov

Acciones en Movimiento (ultimos 5 dias)

22 nov 23 nov 24

Ganadoras Perdedoras

Var. % Var. %
POCHTECB 18.1 TLEVICPO (4.4)
ALSEA* 7.2 OHLMEX* (3.8)
PAPPEL* 5.6 LABB (3.8)
AEROMEX* 4.9 UNIFINA (3.3)
AUTLANB 47 C* (2.5)
ALPEKA 4.6 CEMEXCPO (2.5)
VESTA* 41 TMMA (2.2)
MAXCOMA 3.9 MEGACPO (2.0
Q* 3.8 SANMEXB (2.0)
GMEXICOB 3.7 BACHOCOB (1.9)

1/ Promedio diario de 5 dias

Operatividad "

Valor (m)
GFNORTEO 620.0
AMXL 5776
WALMEX* 573.7
GMEXICOB 436.1
FEMSAUBD 362.8
CEMEXCPO 336.5
TLEVICPO 3238
FUNO11 2335
KIMBERA 215.1
GAPB 188.9
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ANALISIS TECNICO: El S&P/BMV IPC cort6
un ajuste de cuatro semanas consecutivas

El S&P/BMV IPC generd una recuperacion después
de acumular 4 semanas con minusvalias. Ahora
tendra el reto de respetar el soporte ubicado en
47,500 enteros, si llegara a vulnerar este terreno
buscaria el piso critico que sostenemos en 47,000
puntos, creemos que en este nivel podrian
presentarse algunas oportunidades de inversion. Para
generar una recuperacion deberé superar los 48,400
enteros, si concreta este rompimiento tomaria rumbo
hacia los 49,000 puntos.

El ETF de México EWW extendio el rebote técnico,
la resistencia que podria buscar esta en US$52.70
(PM200). Este nivel estaria definiendo el siguiente
movimiento importante. Por su parte, el apoyo que
debera respetar para no perder el impulso alcista son
los US $49.50. La tendencia principal se sostiene a
la baja.

El S&P500 cort6 un ajuste de 2 semanas y culmind
en maximos historicos. Creemos que si logra
confirmar el rompimiento de los 2,600 puntos
ampliaria la tendencia ascendente. En este contexto
el siguiente objetivo que buscaria se localiza en
2,635 y 2,650 enteros. Por su parte, el soporte a
respetar esta en 2,560 puntos. Recomendamos
mantener y tomar de referencia los 2,560 enteros
como stop.

El Dow Jones consolida en zona de maximos
histéricos y rompe un ajuste de 2 semanas. La
resistencia a vencer para extender la tendencia se
sostiene en 23,600 puntos. En el supuesto de
concretar este rompimiento buscaria el psicolégico
de las 24,000 unidades. Por su parte, el apoyo a
respetar son los 23,170 enteros. Recomendamos
mantener y tomar como stop los 23,170 enteros.

El Nasdag sumé 2 semanas consecutivas en terreno
positivo y marcando maximos histéricos. El objetivo
que habilité y que pondria a prueba son los 6,950
enteros. No descartamos que genere una correccion,
en este contexto el soporte a respetar son los 6,700
puntos, para que materialice una toma de utilidades
debera romper este terreno. Sugerimos mantener y
tomar de referencia los 6,700 enteros como stop de
corto plazo.

IPC nominal

Puntos

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

e

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

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500

Puntos

2,650
2,600
2,550
2,500
2,450
2,400
2,350
2,300
2,250
2,200
2,150
2,100
2,050

PM200

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

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES

Puntos

24,500
23,500
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DEUDA CORPORATIVA: El mercado de largo
plazo mantiene su ritmo de crecimiento, el monto
en circulacion ascendi6 a $1,194,050mdp

Noticias Corporativas y de Calificacion. i) S&P
Global Ratings confirmd calificaciones de Deutsche
Bank México y Deutsche Securities; las retir6 de
‘Revision Especial Negativa’ a perspectiva ‘En
Desarrollo’; ii) HR Ratings ratifico la calificacion de
‘HRAA+’ y modificé la perspectiva de ‘Estable’ a
‘Negativa’ para las emisiones DINEXCB 16 / 16-2;
iii) Aviso de amortizacion total anticipada de las
emisiones VERACB 12 / 12-2 / 12U para el
proximo 1 de diciembre de 2017; iv) Aviso de
amortizacion total anticipada de los certificados
bursatiles de corto plazo DOCUFOR 00117 / 00217
para el préximo 30 de noviembre de 2017

Resumen de mercado. Actualmente, el mercado de
deuda de largo plazo cuenta con un monto en
circulacion de $1,194,050mdp, de los cuales
$201,783mdp se han emitido en el afio, 1.1x mayor a
lo emitido en el mismo periodo el afio pasado. Por
su parte, el mercado de deuda bancaria cuenta con
un monto en circulacién de $287,882mdp, con
$70,046mdp emitido en el afio, 28.2% mas
comparado con el mismo periodo de 2016.
Finalmente, el monto en circulacion del mercado de
deuda de corto plazo asciende a $54,908mdp, y se
han emitido $214,739mdp, monto 25.6% menor al
observado en el mismo periodo el afio pasado. Esta
contraccién en el mercado de CP se explica porgque
los emisores han encontrado mayores y mejores
oportunidades de financiamiento en el mercado de
largo plazo.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacién
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendié a $54,908mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$4,054mdp. Los  participantes con  mayor
contribucion fueron Volkswagen Leasing con
$955mdp, NR Finance con $800mdp y Daimler
México con $750mdp.

Emisor: Inmuebles Carso. A través de sus
subsidiarias se dedica principalmente a la realizacion
de inversiones, y proyectos inmobiliarios en espacios
industriales, la adquisicion, venta, desarrollo y
arrendamiento de bienes inmuebles que son
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utilizados como  oficinas, establecimientos
comerciales y de servicio, hoteles, universidades,
hospitales, desarrollos turisticos y vivienda. Parte de
los activos de la empresa son objeto de
arrendamiento mediante los cuales Grupo Carso, su
cliente principal, mantiene una participacion de
aproximadamente 23% sobre el total de los ingresos
y aproximadamente 30% de los ingresos por renta.

Emision: INCARSO 17: Se emitira bajo el
programa por hasta $8,000mdp y el monto sera por
hasta $4,000mdp, con plazo de 4 afios amortizando
con un pago en la fecha de vencimiento. La emision
es quirografaria y estara referenciada a TIIE 28 més
un sobretasa a definirse. Las calificaciones son
‘AA+(mex)/HRAA+’ por parte de Fitch y HR
Ratings, respectivamente. Los recursos procedentes
de las emisiones seran utilizados para financiar
capital de trabajo y liquidar deuda de corto plazo.

Calificacion Crediticia por parte de Fitch:
‘AA+(mex)’. De acuerdo con la agencia, las
calificaciones de Incarso reflejan su sélida posicion
de negocio, basada en su capacidad de generar
ingresos estables de arrendamientos y en las ventas
de propiedades. Asimismo, las calificaciones
consideran la diversificacién y alta calidad de sus
inquilinos, ademas de la buena diversificacion de su
portafolio de activos. Las calificaciones estan
limitadas debido a la exposicion de la industria a los
ciclos econdmicos, los requerimientos altos de
inversiones (capex) y la volatilidad de los resultados
financieros por cambios en las ventas de inventario
inmobiliario y de propiedades de inversién.

INCARSO 17 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion 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: ‘Quirografarios ‘AA+’; Vifietas Negras: INCARSO
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México
Alejandro Cervantes
= La economia mexicana creci6 1.5% anual en el 3T17 (-0.3% t/t con Economista Senior, México
. . . . alejandro.cervantes@banorte.com
cifras ajustadas por estacionalidad)

= Consideramos que la probabilidad de un incremento en la tasa de Era"°i§t°°MF|9feS
referencia en diciembre se incrementd significativamente con la fr;ﬁgggﬁﬂi’res‘z‘;fano@banonemm
publicacion de las minutas de politica monetaria

De acuerdo al reporte publicado hoy por el INEGI, el PIB creci6 1.5% anual
durante el tercer trimestre del afio, marginalmente por debajo tanto de nuestro
pronostico de 1.7% (consenso: 1.6%), como de la estimacion preliminar de
1.6% que publico el INEGI hace tres semanas.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la economia se contrajo 0.3% t/t
(Banorte-Ixe: 0%). Con ello, la actividad econdmica registrd una contraccion de
1.2% a tasa anualizada, menor al crecimiento de 1.1% observado en el segundo
trimestre del afio (referirse a la grafica de la siguiente pagina). La actividad
econdmica en el tercer trimestre del afio estuvo influenciada por tres factores:
(1) El impacto de los sismos sobre las cifras econémicas de septiembre; (2) la
recesion en la mineria; y (3) la caida de la construccion derivada del esfuerzo de
consolidacion fiscal llevado a cabo por el Gobierno Federal.

En el primer caso, consideramos que el menor dinamismo de la economia
mexicana durante el tercer trimestre del afio se explicé por el impacto de los
sismos sobre las cifras econdmicas de septiembre. Analizando las cifras del
IGAE, se puede apreciar que los servicios educativos registraron una
disminucién de 5.3% anual tras la suspension de clases en las zonas afectadas,
mientras que el comercio al mayoreo y menudeo registrd un crecimiento
marginal de 0.4%. No obstante, consideramos que este efecto serd temporal y
probablemente las cifras del cuarto trimestre del afio exhibirdn un mayor
dinamismo de los servicios.

En el segundo caso, consideramos que la fuerte contraccion de la produccion
minera se explicd parcialmente por la reduccion en la plataforma de produccion
petrolera en el golfo de México derivado de la temporada de huracanes y el
sismo de 8.2 grados del 7 de septiembre que afectd la capacidad de refinacion en
Salina Cruz, Oaxaca. En el caso particular de los huracanes, destaca el impacto
gue tuvieron Harvey y Katia sobre la capacidad de refinacion, por lo que
PEMEX tuvo que reducir la produccién petrolera, dado que los inventarios ya se
encontraban en niveles maximos. En el Gltimo caso, consideramos que la
actividad de construccion también se vio afectada por el esfuerzo de
consolidacion fiscal que ha implementado el gobierno federal, lo que se ha
traducido a su vez en una fuerte caida en los proyectos de infraestructura
publica.
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Si bien el PIB del tercer trimestre del afio fue
marginalmente menor a nuestro prondstico,
mantenemos nuestro estimado de crecimiento de
2.1% para el PIB en 2017.

Hacia delante, consideramos que el ritmo de
crecimiento de la economia mexicana estara
determinado por los siguientes factores: (1) La
desaceleracion marginal del consumo privado ante
los altos niveles de inflacion, lo cual estara
compensado parcialmente por el dinamismo del
empleo, asi como del crédito bancario al sector
privado; (2) el esfuerzo de consolidacion fiscal que
ha implementado el Gobierno Federal continuard
reflejandose en una fuerte disminucion de los
proyectos de infraestructura publica durante el
cuarto trimestre del afio; y (3) la recesion de la
industria minera —principalmente de la produccién
petrolera— se mantendra durante el cuarto trimestre,
lo cual continuara anulando parcialmente los efectos
positivos de la demanda interna.

Minutas de Banxico aumentaron la probabilidad
de un alza en diciembre

El dia de ayer (jueves 23 de noviembre) Banxico
publicé las minutas de la reunion que sostuvo el
pasado 9 de noviembre, en la que la Junta de
Gobierno decidié por unanimidad mantener la tasa
de referencia en 7%.

Percibimos un tono mas hawkish —i.e. sesgo a
implementar una postura monetaria mas restrictiva—
vs. el comunicado de politica monetaria, donde los
puntos mas destacables dentro de las minutas fueron
los siguientes:
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(1) La mayoria enfatizaron que hasta ahora no se
perciben presiones salariales significativas sobre el
nivel de precios, no obstante un incremento
desproporcionado en el salario minimo podria
cambiar esta percepcion; (2) en este sentido, un
miembro recalc6 que ante el incremento en el salario
minimo, el banco central tendria que “actuar en
caso de que sea necesario”; (3) algunos miembros
advirtieron que ante la expectativa de un alza de
tasas por parte del Fed, la Junta de Gobierno tendra
que evaluar su impacto sobre el tipo de cambio y los
consecuentes efectos sobre el proceso de formacion
de precios; (4) un miembro resaltd que algunos de
los riesgos que se esperaban, particularmente el de la
depreciacion de la divisa mexicana, ya se
materializaron; y (5) respecto al crecimiento
econémico, la mayoria de los miembros sefialaron
gue la incertidumbre relacionada a la renegociacion
del TLCAN ha sesgado el balance de riesgos a la
baja.

Reconocemos que con la publicacién de las minutas,
asi como con el dato de inflacion de la primera
quincena de noviembre publicado por el INEGI, la
probabilidad de wun incremento en diciembre
aumento aln mas. No obstante, mantenemos nuestro
estimado de que Banxico mantendra la tasa de
referencia en 7% durante la reunién de politica
monetaria del 14 de diciembre

En este contexto, continuamos pensando que
Banxico podria tener espacio para recortar en 50pbs
la tasa de referencia en la segunda mitad del proximo
afio (2 recortes de 25pb cada uno, siendo el primero
en la reunién del 2 de agosto)
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Estados Unidos

Katia Goya
= Las minutas de la ultima reunion del FOMC apuntan a que es Economista Senior, Global
practicamente un hecho que habra un alza en la tasa de Fed funds en katia.goya@banorte.com
diciembre Juan Carlos Garcia

Economista, Global

= Janet Yellen anuncié que no formara parte del Consejo una vez que juan.garcia viejo@banorte.com

deje el cargo de Presidente del Fed

= Las o6rdenes de bienes duraderos cayeron en octubre debido al
componente de transporte

= La cifra de crecimiento econdomico de 3T17 se revisara al alza de 3% a
3.3%

Esta semana se publicaron las minutas de la Gltima reunién del FOMC de las
que destacamos varios puntos importantes como el hecho de que la mayoria
parecen estar de acuerdo en un alza en la tasa de referencia en diciembre:
“Muchos participantes piensan que otro incremento en la tasa de Fed funds en
el corto plazo esta muy probablemente garantizada si la informacion muestra
las perspectivas para el mediano plazo sin cambios”. En este sentido, cabe
destacar que las cifras economicas han resultado en su mayoria mejor de lo
esperado. En las minutas percibimos mucha preocupacion en torno a los bajos
niveles de inflacion, destacando el hecho de que consideran que atrds de estos
bajos niveles puede haber factores mas persistentes y no transitorios. Asimismo,
se notaron preocupados de que los bajos niveles de inflacion puedan contaminar
las expectativas de inflacion. Sin embargo, algunos participantes destacaron que
las medidas de expectativas de inflacién se han mantenido estables. Con la baja
comparacion anual de inflacién subyacente, muchos participantes dijeron que
existe la probabilidad de que la inflacion permanezca por abajo del objetivo de
2% por un tiempo mas largo del que actualmente se espera. En este contexto,
consideramos relevante mencionar que percibimos diferencia de opiniones en
varios temas relevantes dentro de las minutas.

A la publicacion de las minutas se sumaron los comentarios de Janet Yellen esta
semana de que los bajos niveles de inflacion son preocupantes, ademas de que
anuncié gque no formara parte del Consejo de Gobernadores una vez gque deje su
cargo como Presidente del Fed. Asimismo, la publicacién de las minutas se dio
también en medio de la creciente probabilidad de la aprobacién del plan fiscal
gue podria impulsar a la inflacion y a las expectativas de inflacién hacia arriba,
por lo que si bien el alza en la tasa de Fed funds en diciembre parece casi un
hecho, el panorama para el 2018 luce incierto.

Mantenemos nuestra expectativa de un alza de 25pb en la tasa de Fed funds en
la reunion de diciembre y nuestro estimado de dos incrementos en la tasa de
referencia en 2018, aunque como hemos mencionado no podemos descartar que
sean tres incrementos el proximo afo.
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Las ordenes de bienes duraderos cayeron en
octubre, debido a una contraccion en el
componente de transporte

El reporte mostr6 una variacion mensual de -1.2% en
octubre, tras dos meses consecutivos de avances y
después de una ligera revision al alza el mes previo
de 2.0% a 2.2% m/m. Las Ordenes de equipo de
transporte cayeron 4.3% m/m, mientras que
excluyendo este componente que por lo general es
muy voléatil, las 6rdenes subieron 0.4% mensual,
después de un crecimiento de 1.1% m/m reportado
para el mes de septiembre. En nuestra opinidn, esta
es una sefial de que la inversion en equipo se
mantiene fuerte de cara a los Gltimos meses del afio.

Al interior del reporte, observamos que el descenso
en el componente de equipo de transporte estuvo
dado por una caida de 18.6% m/m en las 6rdenes de
aviones comerciales. Por su parte, los pedidos de
aviones militares registraron una contraccién de
11.3% m/m, después de una caida de 6.6% m/m en
septiembre. Mientras que, las 6rdenes de autos y
partes registraron un aumento de 1.7% m/m,
reflejando la mejoria en la produccién de autos
relacionada, en buena medida, con la reposicion de
los vehiculos dafiados por los huracanes. Por dltimo,
debemos resaltar el desempefio del componente de
bienes de capital no relacionados con articulos de
defensa que excluyen el componente de aviacién.
Las ordenes cayeron 0.5% m/m, pero luego de una
revision al alza el mes previo de 1.7% m/m a 2.1%
m/m, mientras que los envios lograron un alza de
0.4% m/m después de una revision también al alza el
mes previo de 0.9% m/m a 1.2% m/m.

Esperamos que la inversion en equipo siga creciendo
en 4T17. Consideramos que a pesar de la caida en
las o6rdenes de bienes duraderos observada en
octubre, el reporte fue relativamente positivo ya que
la baja se vio relacionada principalmente con el
componente volatil de aviones. A pesar de lo
anterior, no podemos dejar de lado la contraccién en
el componente de Ordenes de bienes de capital
excluyendo defensa y aeronaves, pero cabe destacar
que esto se da después de un mes de fuerte avance, a
la vez que los envios en esta misma categoria si
crecieron y observaron una revision también al alza
el mes previo.
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Dado que la confianza tanto de los consumidores
como de los negocios permanece alta, esperamos
que la inversion siga avanzando en los proximos
meses. Adicionalmente, las elevadas probabilidades
de que se apruebe un plan fiscal en EE.UU. serdn un
factor de apoyo para la inversion en los proximos
trimestres. En este contexto, esperamos que la
inversion en equipo siga creciendo en 4T17, aunque
probablemente moderard ligeramente su ritmo de
avance desde el 8.6% trimestral anualizado
observado el trimestre anterior.

La cifra de crecimiento econémico de 3T17 se
revisara al alza de 3% a 3.3%

Para la publicacion de la cifra revisada de
crecimiento econémico del tercer trimestre de 2017,
anticipamos un crecimiento de 3.3% trimestral
anualizado, situdndose por encima del dato
preliminar y del incremento observado en 2T17 de
3.1%. Esta cifra se derivaria de un consumo mas
acelerado del anunciado previamente, con lo que el
dato se ubicaria en 2.6% desde 2.4% vy la
contribucion seria de 1.8pp al PIB del periodo. La
principal razon de ello sera el mayor crecimiento del
gasto en bienes duraderos, mientras que los servicios
se vieron afectados por los fendmenos
climatolégicos. Por su parte, la inversién fija bruta
seguird mostrando un crecimiento modesto luego de
un excelente primer trimestre del afio y de un sélido
2T17. Anticipamos un avance de 2%, lo que
representaria una revision hacia arriba de 0.5pp. De
esta forma, la contribucion sera de 0.3pp. Esto seria
causado por fuerte crecimiento de la inversién en
equipo (8.9% vs 8.6% preliminar) y por una menor
caida en la inversién en estructuras residenciales (-
5.5% vs -6% preliminar) y no residenciales (-4.9%
vs -5.2% preliminar). La acumulacion de inventarios
seguird sumando al PIB 0.7pp, siendo asi un
catalizador muy importante para el crecimiento del
periodo. Mientras tanto, esperamos que las
exportaciones netas contribuyan con 0.4pp, al igual
que en el primer reporte, debido a un avance de
alrededor de 2.5% en exportaciones y a una
contraccion de 0.9% en importaciones. Por Gltimo, el
gasto de gobierno tendra un impacto nulo, ya que se
reactivé una parte del gasto en las labores de rescate
y reconstruccion en las zonas afectadas por los
huracanes.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya

=  Elentorno politico en Alemania se ha ensombrecido Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

= Las minutas de la Gltima reunion del ECB muestran las discusiones en

torno a los detalles de la extensién del programa de compra de activos Juan Carlos Garcia

Economista, Global
. . i juan.garcia.viejo@banorte.com
El entorno politico se ha tornado bastante complejo en Alemania y para entender lo

gue ahora sucede hay que hacer un pequefio recuento de lo que ocurrid en las
elecciones generales a finales de septiembre: Merkel gan6 la eleccion general,
aunque el resultado fue decepcionante. La votacion para elegir a los integrantes de
la Camara Baja (Bundestag) registré un resultado histdrico en diversos sentidos. En
primer lugar, la alianza conformada por la Union Demécrata Cristiana (CDU) vy la
Unién Social Cristiana (CSU) liderada por Angela Merkel obtuvo nuevamente el
triunfo, aunque su participacion dentro del Parlamento es la més baja de las dltimas
cuatro contiendas electorales, mismas en las que alcanzo la victoria. En segundo
lugar, la oposicidn, el Partido Socialdemdcrata de centro izquierda (SPD) liderado
por Martin Schulz —ex presidente del Parlamento Europeo- obtuvo su menor
proporcién en una eleccion general desde 1949. Finalmente, la Alternativa para
Alemania (AfD), partido de extrema derecha, logré plazas dentro del Bundestag por
primera vez en su historia y super6 el porcentaje de votos que le asignaban las
Gltimas encuestas.

Es importante mencionar que se requiere al menos el 50% de los asientos dentro del
Parlamento para poder formar gobierno. Merkel estuvo buscando durante las
Gltimas semanas formar una coalicion y se estuvo negociando con el Partido Liberal
Democrata (FDP) y Los Verdes. Sin embargo, sus intenciones de lograr una alianza
colapsaron el 19 de noviembre. El Partido Liberal Demécrata (FDP) dio por
terminadas las negociaciones el domingo pasado y argument6 que no logrd
implementar puntos clave de su agenda mientras fue socio de Merkel en el
periodo de 2009 a 2013. Cabe recordar que durante los Gltimos cuatro afios,
Merkel formé la “gran coalicion” con el Partido Socialdemdcrata (SPD), el cual
ahora se niega a repetir esta formula tras haber sufrido una fuerte derrota
electoral. Si bien algunas politicas implementadas les han jugado a favor como
el impulso a un salario minimo nacional, quizas uno de los temas mas delicados
ha sido la crisis de los refugiados que no sélo dejé a la alianza de Merkel con un
triunfo decepcionante en las elecciones sino que llevé al Parlamento al partido
Alternativa para Alemania (AfD), un partido anti-inmigracion.

Ante esta crisis, el Presidente Frank-Walter Steinmeier, ha comenzado a hablar
con los partidos para ver si puede convencerlos de que formen una alianza con
Merkel. Mientras que, la actual canciller ha dicho que esta dispuesta a convocar
a nuevas elecciones, ya que prefiere esto a gobernar con una minoria. Cabe
resaltar que, Alemania ha tenido ya gobiernos minoritarios, pero por periodos
cortos. Algunas encuestas muestran que de convocarse a nuevas elecciones, el
resultado seria muy similar al obtenido en las elecciones generales del 24 de
septiembre. En los altimos dias, sin embargo, se ha abierto la posibilidad de una
alianza entre Merkel y el SPD.
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Agenda semanal
03:00  Eurozona: Agregados monetarios (Oct)
28-N0V (3.3)  Reino Unido: Producto Intemo Bruto (3T17 R)
06:00  Alemania: Confianza del consumidor Gfk (Dic)
04:.00  Eurozona: Confianza en la economia (Nov)
29-N0V 0400 Eurozona: Confianza del consumidor (Nov F)
07:00  Alemania: Precios al consumidor (Nov P)
30-nov 04:00 Eurozona: Tasa de desempleo (Oct)
02:55  Alemania: PMI manufacturero (Nov F)
1-dic 03:00  Eurozona: PMI manufacturero (Nov F)
03:30  Reino Unido: PMI manufacturero (Nov)

Fuente: Bloomberg

Las minutas del ECB se centraron en la discusion
en torno al programa compra de activos

Las minutas de la pasada reunion del ECB del 26 de
octubre mostraron que el punto clave de la discusion
en torno al programa de activos no fue el monto,
sino el tema de qué tan puntuales debian ser con el
plazo del mismo. Se propuso: (1) Extender las
compras de activos a un ritmo mensual de 30mme
(actualmente y hasta diciembre en 60mme) durante
nueve meses hasta finales de septiembre de 2018, o
mas all4, si es necesario; (2) mantener el mensaje de
que las tasas de interés permaneceran en los niveles
actuales por un periodo prolongado; y (3) aclarar que
los pagos del principal derivados del programa de
compra de activos se reinvertirian también durante
un periodo prolongado, después del final de las
compras de activos y durante el tiempo que sea
necesario.

Con respecto al ritmo, se expreso que una reduccion
en las compras mensuales era consistente dado el
creciente acervo de activos adquiridos y la escasez
de bonos disponibles en el mercado. Debido a que ya
se ha adquirido un considerable volumen de activos,
que aumentard ain méas en los proximos meses y se
mantendria a través de las reinversiones durante el
tiempo necesario, la politica monetaria seguiria
siendo expansiva, incluso con un ritmo mensual de
compras mas lento. A pesar de las discusiones en
torno al monto de las compras, en general, hubo un
amplio acuerdo entre los miembros de que la
reduccion a un volumen de compra mensual de
30mme era adecuada. Con respecto al horizonte de
compra, los miembros estuvieron en su mayoria de
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acuerdo con la extension de nueve meses. Este plazo
se considerd lo suficientemente largo como para
garantizar un estimulo méas duradero, apoyando un
aumento gradual de la inflacion.

Se presentaron diferentes posiciones sobre si dejar el
plazo del programa abierto. Una gran mayoria de los
miembros apoy0 que debia especificarse que las
compras debian realizarse hasta fines de septiembre
de 2018 0 mas alla, de ser necesario, y en todo caso
hasta que el Consejo vea un ajuste sostenido en el
camino de la inflacion consistente con su objetivo de
inflacion. Permitir que el programa de compra de
activos se adapte acorde a los datos y, por lo tanto,
mantener la flexibilidad para reaccionar frente a
choques futuros se consideré parte integral de la
"funcién de reaccion". Por su parte, otros miembros
presentaron argumentos a favor de anunciar una
fecha de término clara para las compras de activos.
Se consideré que dar una fecha clara sin dejar la
puerta abierta a una extension se justifica ya que un
desempefio de la actividad econémica mejor de lo
esperado y la disminucién de los riesgos y las
condiciones de financiamiento favorables apuntan a
un avance hacia el objetivo de inflacion. También se
consider6 que el anuncio de una fecha de
finalizacién era coherente con una politica monetaria
dependiente de los datos, ya que no excluiria la
flexibilidad para reaccionar a las cifras recibidas en
el futuro. Ademas, se expreso la opinion de que ya
no se justificaba una extension indefinida, a menos
gue los riesgos de deflacién volvieran a surgir.
También se expresaron algunas preocupaciones de
que dejar abierta la finalizacion del programa podria
generar expectativas de nuevas ampliaciones a
medida que se acerque la fecha prevista de término
del programa.

Por ahora todo apunta a que el programa de compra
de activos efectivamente puede finalizar en
septiembre del 2018, pero mantener la flexibilidad
en un entorno complejo luce prudente. Si bien la
actividad econdmica ha tenido un buen desempefio,
todavia no se ven presiones inflacionarias. A esto se
suma un entorno geopolitico complejo, con la actual
crisis politica en Alemania y las estancadas
negociaciones en torno al Brexit y por lo tanto en
torno a la futura relacion comercial entre la Uni6n
Europa y el Reino Unido.
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Nota Especial: Panorama de los Fondos
de Pensiones a octubre 2017 Alejandro Padilla

alejandro.padilla@banorte.com
= Recursos administrados (AUM) mantienen racha alcista. Los AUM L
. 0 . . Manuel Jiménez
crecieron solo 0.1% m/m a 3,099mmp, su menor ritmo desde noviembre del Director Analisis Bursati
afio pasado pero suficiente para impulsar los activos netos a un nuevo manuel jimenez@banorte.com

maximo historico por décimo mes al hilo . .
P Tania Abdul Massih

Directora Deuda Corporativa

= Participacion de Deuda Gubernamental debajo de 50% por primera vez tania.abdul@banorte.com
desde 2014, con renta variable en maximos de casi dos afos. Relativo a su
propia historia el sesgo de los portafolios es agresivo, apoyado por un gulfdf,‘ ﬁa’g’StAL‘,’,efeFt;s CFA
contexto de mayor crecimiento global y volatilidad contenida. La jul;n,;f}zgte.;';iam'gbénomom
participacién en el primer caso cay0 por quinto mes consecutivo, pasando de
50.5% a 49.7% de los AUM, no observado desde diciembre de 2014. Entre gu%gfec?o??ﬁa Comort
los ajustes destaca una mayor caida relativa en Udibonos (-74pb a 23.7%), hugoa.gomez@banorte.com
gue han aumentado su importancia a lo largo del afio, seguido de bonos M (- ]
19pb a 12.2%) a favor de Cetes (+45pb a 6.6%). Por otro lado, la renta g::;?:f%ﬂ;‘:gﬂg;fa
variable aument6 85pb a 22.5%, con la preferencia ain muy sesgada hacia el valentin.mendoza@banorte.com

extranjero. La Deuda Privada present6 una baja marginal de 8pb a 20.9% con
preferencia por el nacional (+6pb) vs. el internacional (-11pb). Los
Estructurados (incluyendo FIBRAS) continuaron ganando terreno al subir a
6.6% de los AUM, nuevo maximo para esta subclase

= Rendimiento retrocede a 4.6%. Durante el mes se observo un aumento en
las primas de riesgo de activos locales ante un repunte del dolar por
expectativas de estimulo fiscal, perspectivas del Fed y tensiones en el
TLCAN, entre otros factores. El rendimiento movil de 36 meses cay0 24pb a
4.6%, moderandose tras el fuerte avance de 78pb el mes anterior. Medido en
pesos, el S&P500 gand 7.7% ante una depreciacion de 4.7% de nuestra
divisa, con el IPC cayendo 3.4%. Los bonos M registraron pérdidas de 34pb
en promedio en la parte media y larga de la curva mientras que los Udibonos
de largo plazo fueron més defensivos, cayendo 20pb

= Duracién y VaR mantienen tendencia bajista. El primero bajé de 3,589 a
3,537 dias (9.7 afios) y el VaR en 0.60%, ambos en nuevos minimos
histdricos

= En renta fija gubernamental, las Afores disminuyeron su exposicion en
instrumentos de deuda gubernamental ante una menor conviccion sobre su
actual valuacion de cara a un posible incremento en primas de riesgo

= En renta variable, las Afores aumentaron su exposicién m/m; sin embargo,
la participacion en renta variable nacional se redujo derivado de la
incertidumbre por las negociaciones del TLCAN

= En deuda privada y sin considerar bancarios, las afores siguen aumentado
su exposicion en este tipo de instrumentos totalizando 17% del total de sus
activos, nivel maximo en los U12M
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Analisis por tipo de Activo

1) Posicion en Renta Fija

La participacion en deuda gubernamental tuvo una
disminucion por quinto mes consecutivo, pasando de
50.5% a 49.6% del total del portafolio respecto a lo
observado el mes anterior. Al interior se pudo
observar una caida en su exposicion por Bonos M
(de 12.4% a 12.2%) y Udibonos (de 24.4% a 23.7%)
como una estrategia mas defensiva aguardando
posibles  correcciones en  proximos  meses.
Probablemente las afores aguardaran mejores
condiciones de mercado para poder incrementar
nuevamente la duracidn de sus portafolios.

Catalizadores del mercado durante octubre

Entorno Global

Los mercados financieros observaron una correccion
en el mes. Los inversionistas asimilaron un Fed mas
hawkish, aumentando la probabilidad de un alza de
25pb en la tasa de los Fed funds en diciembre y
aguardaron cautelosos la nominacion del proximo
Presidente del banco central (Powell se dio a
conocer después), generando incertidumbre sobre el
sendero de la politica monetaria en EE.UU. en los
siguientes afios. A esto se unieron algunos temas
geopoliticos (e.g. Corea del Norte, Catalufia, etc.) asi
como dudas sobre reformas y la implementacion de
las politicas econémicas de Trump (e.g. plan fiscal,
TLCAN).

La economia en EE.UU. creci6 3.0% en 3T17 de
3.1% previo. En el mes se crearon 261K nuevas
plazas y la tasa de desempleo se ubicd en 4.1% de
42% previo y el componente salarial observo
deterioro en el incremento observado en periodos
anteriores. La inflaciobn en octubre marcé 2.0%
desde 2.2% a/a anterior, y el componente subyacente
se ubico en 1.8% a/a desde 1.7% a/a. La produccion
industrial se fortaleci6 y el consumo desacelero.

El Senado en EE.UU. aprob6 una resolucion
presupuestaria para el 2018 incluyendo reglas que
permitirian al Partido Republicado aprobar su
propuesta de plan fiscal. En el frente de politica
monetaria, las minutas de la dltima reunion del Fed
mostraron preocupacion por la inflacion pero con la
mayoria de los miembros considerando que un alza
adicional en la tasa este afio estaria justificada.
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Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
Por ciento de los AUM
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En Europa, el ECB mantuvo sin cambios el nivel de
sus diferentes tasas de referencia y anuncio
formalmente la reduccién del monto del QE, como
era esperado. A partir de enero tendra un nivel de
30mme desde los 60mme actuales, y se extendera 9
meses mas hasta septiembre. El tono de Draghi tuvo
un sesgo dovish y destaco una decision dividida ante
discusiones en dar fecha a la conclusion del
programa.

En relacién a politica, el Parlament catalan declar6
la independencia, y el Senado de Espafia, la
aplicacion del articulo 155. Por su parte, la opcion de
centro derecha obtuvo la victoria en la eleccion
general de Austria, mientras las negociaciones sobre
el Brexit continuaron estancadas.

La economia de China creci6 6.8% en 3T17,
mientras que los datos de septiembre mostraron
resultados mixtos en el marco del 19° en el Congreso
del Partido Comunista.

Las reuniones anuales del FMI y el BM destacaron
en sus discusiones el mayor crecimiento global
desde la crisis econdmica en un contexto donde los
bancos centrales en paises desarrollados estan a
punto de comenzar o ya han comenzado a retirar el
estimulo.
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Asimismo se considerd que los riesgos geopoliticos
permanecen, y también se discutio la aparente
desconexion entre un entorno con riesgos y la
valoracion del mercado. En general los
inversionistas mostraron un sentimiento bullish pero
observando de cerca al Fed y riesgos geopoliticos.

México

Los activos financieros mexicanos tuvieron un mal
desempefio en octubre, no solo por los temas
globales discutidos previamente, sino también por la
gran incertidumbre desatada por un complejo
proceso de negociaciones del TLCAN.

La inflacion en octubre se ubico en 6.4% a/a desde
6.3% en septiembre con la subyacente sin cambios
4.8% a/a. Sobre condiciones de negocios, los PMlIs
del IMEF desaceleraron modestamente tanto en el
rubro de manufactura como en el de servicios por
segundo mes consecutivo, y la confianza del
consumidor caydé modestamente a pesar de la
incorporacion del efecto de los terremotos.

Las minutas de Banxico mostraron un tono
modestamente hawkish. Varios miembros sefialaron
la posibilidad de realizar ajustes al alza a la tasa dada
la mayor probabilidad de que se materialicen riesgos
para la inflacion; un miembro enfatizd que la
expectativa actual del mercado de dos disminuciones
en la tasa de referencia el proximo afio “...no es
realista y poco prudente...” y se reiter6 el deterioro
en el balance de riesgos para la inflacion del impacto
de la incertidumbre respecto a al TLCAN.

El Senado aprobd la Ley de Ingresos 2018.
Contempla recaudacion de 5,279.7mmp, de los
cuales 3,585mmp corresponden al Gobierno Federal,
1,193.4mmp a organismos y empresas del gobierno
y 5014mmp a los recursos derivados de
financiamientos. El paquete econdmico también
espera un tipo de cambio de 18.40, asi como un
precio promedio de la mezcla mexicana de petréleo
de 48.5dpb. Autoriza un endeudamiento neto interno
por hasta 470mmp, asi como un endeudamiento neto
externo de 5.5mmd, lo que incluye el endeudamiento
con organismos financieros internacionales.

Ante el incremento en la volatilidad del peso, la
Comision de Cambios incrementé el monto de las
subastas de NDFs de US$1,000 millones a US$5,000
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millones como parte del programa de coberturas
anunciado a principios de este afio.

Desempefio del mercado local

El mercado de renta fija local observo pérdidas
importantes durante el mes de octubre ante un
incremento en las primas de riesgo asi como en las
primas de término. Esto tuvo lugar como resultado
de la fuerte incertidumbre alrededor del proceso de
negociaciones del TLCAN (e.g. cuarta ronda
mostrando un deterioro en las pléticas), dudas sobre
las acciones futuras de bancos centrales (e.g. Fed
mostrandose méas hawkish al pasar la probabilidad
implicita de alza de tasas en diciembre de 66.6% a
82.8%), un posible escenario de reforma fiscal en
EE.UU., asi como algunos eventos geopoliticos que
pusieron a los inversionistas en un tono de menor
apetito por activos en mercados emergentes. El
resultado fue de pérdidas de pérdidas generalizadas
de 31pb en promedio en Bonos M y derivados de
THE-28, 21pb en Udibonos (al excluir el
instrumento Dic’17) y 17pb en UMS.

También se registr6 un incremento en la prima de
riesgo calculada como el diferencial de tasas entre
Bonos M y Treasuries, con la métrica de 10 afios
pasando de 452pb a 486pb, cercano ya a la media de
los Gltimos 12 meses en 480pb, y con la posibilidad
de extenderse hacia niveles cercanos de 500pb. La
pendiente de la curva se hizo méas pronunciada (2/10
en TIE-IRS), y el mercado comenzé a cuestionarse
el margen de maniobra de Banxico en los proximos
meses ante un entorno externo y local que serd
complejo.

Al 31 de octubre, la tenencia de extranjeros en
Bonos M aument6 de $1,814,376 millones
observados al fin del mes pasado a $1,823,970
millones (63.6% del total de la emision), mientras
que aquella en Cetes pas6 de $245,093 millones el
mes previo a $224,414 millones (24.3% del total de
la emision), cifra que se compara desfavorablemente
con los $451,779 millones de cierre del 2015. Sobre
este Ultimo tipo de instrumentos, vale la pena
mencionar que el 1° de septiembre de 2016 la figura
alcanz6 $192,860 millones (25.0% del total de la
emisién), minimo no visto desde el 19 de diciembre
de 2011, cuando se ubicaba en $191,713 millones
(27.6%).
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2) Posicién en Renta Variable

En el mes de octubre las bolsas de valores a nivel
global cerraron con ndmeros mixtos, aunque la
mayoria mostré un desempefio positivo. Hay que
mencionar que los mercados accionarios en EE.UU.
y otros mas en Asia, alcanzaron nuevos maximos
histéricos. En esta ocasién, los factores que
influyeron en el comportamiento de la renta variable
fueron: (1) cifras econémicas impactadas por el
efecto de los huracanes; (2) preocupaciones en
relacion a la posible independencia de Catalufia de
Espafia; (3) publicaciéon de las minutas del Fed con
un tono mas dovish de lo esperado, asi como
inquietud sobre quién sera el sucesor de Janet Yellen
(presidente del Fed); (4) expectativa de una pronta
aprobacion de la reforma fiscal en EE.UU., que
podria apoyar la generacion de utilidades de las
empresas; (5) término de la cuarta ronda de la
renegociacion del TLCAN sin avances claros; y (6)
la temporada de reportes trimestrales de empresas.
En Meéxico hubo complicados comparativos al
registrarse cargos no-recurrentes, tanto en los
numeros del afio anterior como en los actuales. El
conjunto de 29 empresas que tenemos bajo cobertura
registr6 un avance en el 3T17 de 2.6% en ventas,
pero una caida de 13.2% en EBITDA y de 73.2% en
utilidad neta. Con lo anterior, los parametros de
valuacién del IPC permanecieron practicamente
igual. Para el caso de las empresas del S&P 500, 476
compairiias ya habian dado a conocer sus resultados
con un crecimiento en utilidades de 7.5% A/A (vs.
4.3%e). Para noviembre, la atencién se centra en las
negociaciones del TLCAN y mas detalles en torno a
la reforma fiscal en EE.UU.

Tomando en cuenta lo anterior, de acuerdo con
EPFR Global, durante octubre los inversionistas
institucionales, a través de ETFs, inyectaron a las
bolsas de paises emergentes US$6,704m. Asia fue la
region con mayor entrada de flujos con US$3,513m,
seguido de Latinoamérica con US$1,655m, Europa
con US$872m, y Africa y Medio Oriente con
US$664m. Por otro lado, a México ingresaron flujos
por US$340m. Mientras tanto, la muestra de 30
indices que seguimos regularmente promedié un
rendimiento en délares de +1.2%. El IPC bajo6 8.4%
en ddlares y 3.4% en pesos.
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Inversion de Afores en Renta Variable

Miles de millones de pesos

Sep-17 % Oct-17 % Oct/Sep Oct/Oct

RV Nacional 197.6 6.4% 188.9 6.1% -4.4% 3.4%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% NA. NA.
SB1 1.8 0.1% 22 0.1% 21.7% 67.1%
SB2 64.0 2.1% 66.4 2.1% 3.8% 8.6%
SB3 63.6 2.1% 59.5 1.9% -6.5% 0.9%
SB4 65.5 2.1% 58.2 1.9% -11.1% -1.7%
Adicionales 2.6 0.1% 26 0.1% -2.3% 33.1%
RV Internacional 469.1 15.2% 504.1 16.3% 7.5% 50.7%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% NA. NA.
SB1 37 0.1% 5.1 0.2% 35.3% 130.9%
SB2 149.9 4.9% 170.2 5.5% 13.6% 57.4%
SB3 153.6 5.0% 165.8 5.4% 7.9% 48.3%
SB4 153.2 5.0% 153.6 5.0% 0.3% 41.6%
Adicionales 8.6 0.3% 9.4 0.3% 9.4% 138.3%
RV Total 666.7 21.6% 693.0 22.4% 4.0% 34.0%
AUM Total Afores 3,087.4  100.0%  3,094.0 100.0% 0.2% 11.0%

Fuente: Consar, Banorte-Ixe.

Durante octubre, las inversiones en renta variable de
las Siefores se incrementaron 4.0% a P$693,029m
desde los P$666,662m registrados en septiembre.
Por una parte, las posiciones en acciones
internaciones aumentaron 7.5% M/M, mientras que
la tenencia de acciones locales disminuy6 4.4% a
P$188,906m. De esta manera, en los ultimos cinco
afios, las inversiones en renta variable nacional han

crecido a razén de una TCAC de 4.2%, en
comparacion con el rendimiento del IPC de 3.2%.
Evolucion de Activos de Renta Variable Nacional
Evolucién mensual, miles de millones de pesos
210 -
200 - 189
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140 154
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Por tipo de Siefore, observamos que la Siefore
Basica 2 fue la que presentd los mayores
crecimientos en sus inversiones en renta variable
(+5.5%), sequido de la SB3 (+5.4%) y de la SB4
(+5.0%). La SB1 vy las adicionales tuvieron ligeros
aumentos, como se ilustra a continuacion:
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Inversiones en renta variable por tipo de Siefore
Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Cabe sefialar que las Afores representan el principal
inversionista institucional del pais, con importantes
posiciones en acciones de empresas que cotizan en la
BMV y que integran al IPC. La inversion de las
afores al cierre de octubre representaba el 3.3% del
valor de capitalizacion de la BMV (eje derecho en la
grafica) comparado contra el 3.4% en octubre de
2011, mientras que los activos administrados por las
mismas equivalen al 53.7%, como se puede observar
en la siguiente gréafica.

Relacion Activos de Inversion vs. Mercado de valores
Evolucién mensual, AUM, RV Nacional vs Capitalizacién de mercado BMV

60% - 10%

53.7%[
W .
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3.3% 4%
20% -
3.4% L 2%
0% r r r r r r r r r r r = 0%
oct-11 oct-12  oct13  oct14  oct15  oct-16  oct-17

Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Hay que mencionar que el 22.4% de los recursos
administrados por las Siefores estaban invertidos en
posiciones de renta variable, por debajo de la
ponderacién maxima del 25.5% observada en
diciembre de 2013, pero mayor a la que se presento
en septiembre de 21.6%, lo que indica un mayor
apetito por activos de riesgo. De los P$693 mil
millones invertidos en posiciones de renta variable al
cierre de octubre, 27.3% estaba invertido en la Bolsa
Mexicana de Valores (vs. 29.6% en septiembre),
mientras que el restante 72.7% se ubicaba en los
mercados internacionales (vs. 70.4% en el mes
previo).
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Inversion en Renta Variable
Miles de millones de pesos
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Consideramos que debido a la incertidumbre por las
negociaciones del TLCAN y a cierta toma de
utilidades en algunas bolsas internacionales, los
manejadores optaron por reducir su exposicion, pues
al estimarse el valor teérico de los portafolios
(incrementando al valor anterior de éstos el
rendimiento acumulado en pesos del IPC y de
S&P500), los portafolios tuvieron una variacion por
decision de -0.3% en acciones internacionales, y de -
1.0% para la renta variable local.

Compras/Ventas netas en Renta Variable Nal. e Intl.
(%)

Var % RV Inter
Var % RV Nac
5.0%
0.0% AV% [ -0.3%
109
) / 1.0%
-5.0%
-10.0%
oct-15 abr-16 oct-16 abr-17 oct-17

Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Por otro lado, las Siefores atn podrian aumentar su
exposicion a la misma en P$361,335m y colocarse
todavia dentro del limite permitido por la regulacidn.
Las Siefores Adicionales podrian incrementar sus
inversiones en acciones hasta en un 136%, aunque
nominalmente hay mayor espacio para las SB4
(P$127,438 mil millones).

Limite Actual Potencial Actual E_Por Var. %
jercer

Siefore Basica 0 0% 0.0 0.0 0.0 0%
Siefore Basica 1 10% 11.0 7.3 37 51%
Siefore Bésica 2 30% 3452  236.6 108.5 46%
Siefore Basica 3 35% 3307 2253 1054 47%
Siefore Basica 4 45% 3393 2118 1274 60%
Adicionales 45% 28.3 12.0 16.3 136%
Total 41.9% 1,0544  693.0 3613 52.1%

Fuente: CONSAR, Banorte Ixe
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3) Posicion en Deuda Corporativa

Octubre se posicion6 como el mes de mayor monto
emitido en la historia del mercado desde que
tenemos registro (2004) mediante la emision de
$44,987mdp a través de 18 emisiones quirografarias
y 5 estructuradas. Al mismo tiempo, el mercado
continla en niveles mé&ximos historicos con un
monto en  circulacion que ascendi6 a
$1,205,416mdp. Esto se debe principalmente a la
mayor demanda por bonos corporativos, derivado
de: (1) los niveles actuales de rendimiento; (2) la
liquidez por parte de los inversionistas; y (3) los
participantes del mercado se estan adelantando al
clima politico nacional de 2018. Por su parte, el
acumulado 2017 ($188,489mdp) se compara
positivamente en 96% vs 2016.

Cambio en la preferencia de tasas. En los primeros
10 meses de 2017 se observé que el 43.0% de las
colocaciones estan referenciadas a TIIE 28, el 48.2%
se encuentra a tasa fija, el 8.7% a Udis, y el 0.2%
restante a CETE 182. Sin embargo, en octubre
destaca que el 55.5% de lo colocado estuvo a tasa
fija, un 31.0% a tasa variable y 13.5% a Udis. Por su
parte, en 2016 observamos que el 51.8% de lo
colocado fue a tasa revisable (TIIE28 y CETE182),
mientras que el 34.3% tuvo como referencia la tasa
fijay el restante 13.9% a tasa fija real (Udis).

El 48.8% del mercado en circulacion esta integrado
por diez emisores (incluye fideicomitentes de
emisiones estructuradas), de los cuales, las Empresas
Productivas del Estado, PEMEX y CFE detentan el
27.5% del monto total en circulacién, reforzando su
activa participacion al ubicarse en el primer y
segundo  lugar del total del mercado,
respectivamente. Por su parte, cuatro de los diez
principales emisores no cuentan con la maxima
calificacion en escala nacional de ‘AAA’: Pemex
(‘Aa3.mx’ por Moody’s), CFE (‘Aal.mx’ por
Moody’s), Televisa (‘Aal.mx’ por Moody’s) y
Operadora de Sites Mexicanos (‘AA”).

Inversion en Deuda Corporativa

En linea con el elevado dinamismo en el mercado de
deuda corporativa nacional, las Afores aumentaron
su participacion en este tipo de instrumentos a 17%.
Esta proporcion es la mas alta desde el mismo mes
de 2016, cuando se ubico en 17.2%.
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Destaca que el nivel méaximo histérico de 17.5% se
registro en febrero de 2016, mientras que el rango de
participacion oscila entre 15.0% — 16.7% (desde
2013 a 2016).

A pesar de que el Régimen de Inversion es el mismo
para todas las Afores, la estrategia entre cada una de
ellas es muy distinta. En particular, la inversién en
deuda corporativa estd concentrada en cinco
administradoras con el 74.9% del total, destacando a
Afore XXI con el 21.5% del total de sus activos,
seguida de Sura (17.3%), Banamex (16.8%),
Profuturo (10.4%) y Coppel (8.8%). En cuanto a
sectores el 18.6% de la inversion se concentra en
Infraestructura, el 18.5% en Europesos, 15.9% en
EPE’s (empresas productivas del Estado), 9.1% en
Vivienda y 7.3% en Telecom, segln informacion
publicada por la Consar. En cuanto a deuda bancaria
sobresale la participacion de Profuturo (4.9% del

total de sus activos), Banamex (3.0%) y Sura (2.9%).
Distribucion de Deuda Privada por Sector
%

Infraestructura
19%

Otros

Grupos 20%
Industriales

%

Estados £

4% uropesos

< 9%

Telecom

8%

Vivienda 0
10%
Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la Consar. No incluye emisiones bancarias.

Estructura de Deuda Corporativa

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente de
informacion distinta, por lo que el total difiere de las nuestras
cifras. *Informacion disponible a octubre de 2017.

En linea con lo que ocurre en el mercado de deuda
corporativa, la distribucién por riesgo que presentan
las Afores marca una preferencia por las emisiones
quirografarias al mantener el 60.7% (59.0% en
diciembre 2016) del total invertido en ellas. En el
caso de la participacion en bonos estructurados
(39.3%) destaca la inversion en los Future Flow de
Infraestructura con el 12.0%.
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4) Desempefio por Siefore Basica

El rendimiento movil de 36 meses del sistema volvio
a estar presionado en un mes complicado para los
mercados, con una baja de 24pb a 4.6%. Todas las
Siefores tuvieron disminuciones, aungue en contraste
con el desempefio tipico, la SB1 fue la méas afectada
al caer 43pb a 3.9%, con las demas muy cercanas
con un promedio de -21pb. Lo anterior
probablemente se debe a la mayor participacion en
deuda gubernamental de la primera. EI VaR cayd
1pb a 0.60%, con bajas moderadas en la SB1, SB3 y
SB4

En participacion, la tendencia de menor exposicion
en bonos de gobierno se ha mantenido en los Gltimos
meses, con la Unica excepcion en la SB1 al aumentar
2.68pp a 65.5% de los AUM. En cambio, la SB4
bajé 2.39pp a 44.1%, SB3 en -121pb a 47% y SB2
en -97pb a 50.2%. A diferencia de meses recientes,
este ajuste se debe en gran parte a una menor
participacion en Udibonos, con todas las Siefores
mostrando fuertes reducciones, desde -55pb en la
SB2 a 25.1% y la méas elevada en la SB1 de 242pb a
39.6%. Parte de esta caida fue moderada por avances
en los bonos M en las SB1 y SB2 y en Cetes en la
SB1 y SB3. Por dltimo, Otra Deuda también
registro caidas generalizadas en todos los casos
excepto en la primera.

En renta variable, la participacién de empresas
extranjeras se ensanchd, en buena medida por el
mejor rendimiento en pesos de esta subclase respecto
a los emisores nacionales. En particular, las alzas
oscilaron desde 55pb en la SB1 al cerrar en 4.6%,
mientras que en la SB4 fue de hasta 205pb en 20.4%.
En contraste, los papeles nacionales mostraron bajas
moderadas en todas menos la SB1.En la SB2 fue de -
14pb a 2.0%, SB3 de -36pb a 6.3% y la SB4 en -
11pb a 7.7%.

Por UGltimo, en Deuda Privada observamos lo
contrario, con la mayoria registrando alzas (todas
con excepcion de la SB1) mientras que los papeles
extranjeros mostraron bajas en todos los casos. Los
Estructurados contindan ganando terreno, con el
mayor avance en la SB4 (+24pb a 7.1%) y el mas
moderado en la SB3 (+5pb a 7.7%).

Rendimiento del sistema

% anual, promedio de los Ultimos 36 meses
8 -
7 4
6 u
51 46
4
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Distribucion de activos por Siefore Basica
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ASUR

Incorporamos las operaciones de Airplan

Nota de empresa

=  Actualizamos nuestras estimaciones para Asur después del sélido
reporte del 3T17 y tras incorporar a nuestros nimeros la adquisicion
de Airplan (6 aeropuertos en Colombia)

= Para 2018 estimamos un crecimiento en pasajeros totales de 23.6%,
en ingresos operativos de 30.8% y en EBITDA de 26.5%, con un
margen EBITDA de 67.4%

= Introducimos nuestro PO 2018E de P$390 con recomendacion de

24 de noviembre 2017

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

José Espitia
Subdirector

Aerolineas/Aeropuertos/Cemento/

Fibras/Infraestructura
jose.espitia@banorte.com

COMPRA
Compra. Estaremos atentos a cualquier informacién respecto a la Precio Actual :324.5
L . . . PO 2018 390.0
aprobacion regulatoria de Aeropuertos de Oriente (Colombia) Dividendo estimado PS6.5
] o . Dividendo (%e) 2.0%
Interesante potencial de crecimiento para 2018. Tras los solidos resultados Rendimienéo Potencial S$22.2%
. ., . . Precio AD US$174.7
del 3T1_7, la incorporacion de las Ooperaciones de Airplan (6 aeropuertos en PO2018 ADS 0S5209.7
Colombia) y la apertura de la Terminal 4 en Cancun, creemos que Asur cuenta Qc-don&s'p?rzAD% ” 2;3
. . - . - ax —Min 1Zm -
con una interesante perspectiva de crecimiento. Como lo mencionamos Valor de Memad(o (&S$m) 5207 1
anteriormente, la adquisicion de Airplan genera valor para el grupo, ya que %F\lcctiontescirculacién (m) 56352?
P - .z - s otante .
calculando un multiplo FV/Utilidad de Operacién 12m., Asur cotiz6 al 2T17 a Operatividad Diaria (P$ m) 1152
18.4x e integrando a Airplan, el mdltiplo se abarataria a 17.0x. Nuestros '}_!'\l/‘/'é'gl'gg/lz'“ 53
. . . . . OX
estimados para 2018 incluyen incrementos de 23.6% en los ingresos operativos PIU 21.7x
y de 26.5% en el EBITDA, lo que llevaria a un margen EBITDA de 67.4%
-excluyendo ingresos y costos por construccién. Establecemos nuestro PO 5‘;'::;2‘;3‘;“” rolativo al IPC
2018E de P$390 con recomendacion de Compra. EI PO representa un 25 -
multiplo FV/EBITDA 2018E de 14.0x, por debajo del multiplo actual (15.3x), y gg; 1
un rendimiento de 20.2%, que aunado al rendimiento del dividendo estimado de 20% |
2.0%, ofrece un retorno potencial total de 22.2%. Todavia esta pendiente la o
aprobacion regulatoria de Aeropuertos de Oriente en Colombia, por lo que 5%
- - ., % -+
estaremos atentos a cualquier informacion al respecto. 2/ ]
-10% T T T ]
nov-16 feb-17  may-17  ago-17 nov-
MEXBOL === ASURB
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E
Ingresos 8,995 9,753 12,708 14,950 FV/EBITDA 21.8x 18.0x 15.0x 11.9x
Utilidad Operativa 4,073 4,933 6,692 8,456 P/U 33.4x 26.8x 20.9x 22.5x
EBITDA 4,542 5,462 7,529 9,527 P/VL 4.8x 4.3x 3.6x 3.3x
Margen EBITDA 50.5% 56.0% 59.2% 63.7%
Utilidad Neta 2,914 3,629 4,649 4,333 ROE 14.9% 16.8% 19.3% 16.6%
Margen Neto 32.4% 37.2% 36.6% 29.0% ROA 11.6% 13.1% 1.7% 8.8%
EBITDA/ intereses -77.4x -99.1x 24.5x 15.7x
Activo Total 26,126 29,216 47,440 49,875 Deuda Neta/EBITDA 0.4x 0.2x 1.8x 1.4x
Disponible 2,084 3,498 3,924 3,948 Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.6x 0.6x
Pasivo Total 5,718 6,462 20,301 20,619
Deuda 3,718 4,461 17,267 17,331
Capital 20,408 22,754 27,139 29,255

Fuente: Banorte-Ixe
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ASUR - Estados Financieros
Cifras nominales en millones de pesos

Afio 2015 2016 2017E 2018E TCAC
Ventas Netas 8,995 9,753 12,708 14,950 18.5%
Costo de Ventas 140 181 236 258 22.8%
Utilidad Bruta 8,855 9,573 12,472 14,692 18.4%
Gastos Generales 4,782 4,640 5779 6,236 9.3%
Utilidad de Operacion 4,073 4,933 6,692 8,456 27.6%
Margen Operativo 45.3% 50.6% 52.7% 56.6% 1.7%
Depreciacion Operativa 469 530 837 1,071 31.7%
EBITDA 4,542 5,462 7,529 9,527 28.0%
Margen EBITDA 50.5% 56.0% 59.2% 63.7% 8.1%
I"?gtresos (Gastos) Financieros (110) (45) (324) (1,020 110.1%
eto
Intereses Pagados 97 126 525 825  104.1%
Intereses Ganados 156 185 218 216 11.6%
Otros Productos (Gastos)
Financieros
Utilidad (Pérdida) en Cambios (169) (104) (17) (412) 34.6%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 51 144 112 NA
Utilidad antes de Impuestos 4,014 5,031 6,481 7,436 22.8%
Provisién para Impuestos 1,100 1,402 1,706 1,751 16.8%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta e Integral 2,914 3,629 4,791 4,682 17.1%
Participacion Minoritaria y Efecto 142 349 NA
de Conversion
Utilidad Neta e Integral 2914 3,629 4,649 4333 1441%
Mayoritaria
Margen Neto 32.4% 37.2% 36.6% 29.0% -3.6%
UPA 9.712 12.098 15.496 14.445 14.1%
Estado de Posicion Financiera
Activo Circulante 2,986 4,233 6,030 6,197 27.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 2,084 3,498 3,924 3,948 23.7%
Activos No Circulantes 23,140 24,983 41,410 43,678 23.6%
Inmuebles, Plantas y Equipo 322 323 460 477 14.0%
(Neto)
Activos Intangibles (Neto) 19,022 20,284 40,496 41,968 30.2%
Activo Total 26,126 29,216 47,440 49,875 24.1%
Pasivo Circulante 507 593 5,054 5,452 120.8%
Deuda de Corto Plazo 40 58 4,076 4140  369.9%
Proveedores 21 1" 176 186 106.6%
Pasivo a Largo Plazo 5211 5,869 15,247 15,167 42.8%
Deuda de Largo Plazo 3,678 4,402 13,191 13,191 53.1%
Pasivo Total 5,718 6,462 20,301 20,619 53.3%
Capital Contable 20,408 22,754 27,139 29,255 12.8%
Participacion Minoritaria 2,056 2,205 NA
Capital Contable Mayoritario 20,408 22,754 25,083 27,050 9.8%
Pasivo y Capital 26,126 29,216 45,384 47,669 22.2%
Deuda Neta 1,634 963 13,343 13,382 101.6%

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Lo relevante de la adquisicion de Airplan. En
nuestra nota del reporte de resultados del 3T17 de
Asur (“Resultados ligeramente mejores a_los
estimados”), sefialamos mas detalles sobre la
adquisicion de Airplan; sin embargo, aqui haremos
mencion a los puntos mas importantes. Se trata de
una adquisicion estratégica que diversifica las
operaciones de Asur y le permite incursionar en el
mercado de Latinoamérica mediante la oferta de
servicios aeroportuarios a través de 6 aeropuertos en
Colombia. Con lo anterior, Asur podra servir a 10.4
millones de pasajeros adicionales (nimero de
pasajeros al 2016) mediante Airplan, lo que
representa un 36.5% respecto a lo que Asur reporto
en 2016 de trafico de pasajeros en México (28.4
millones).

Por otro lado, de acuerdo a estados proforma del
1S17, la incorporacion de Airplan a los nimeros de
Asur incrementarian los ingresos en 41.9%, la
utilidad de operacion en 21.7% y la utilidad neta
mayoritaria en 6.9%. En los siguientes cuadros
podemos observar algunos datos operativos vy
numeros proforma en relacion a la adquisicion de
Airplan.

Principales cuentas de los Estados de Resultados Proforma al 1517 y 2016
Miles pesos mexicanos

Concepto Asur Airplan Ajustes Proforma Asur + Airplan

Al 1817

Pasajeros (millones) 20,468 5518 25,986
Ingresos $ 5412,045 $2,266,014 $ 7,678,059
Utilidad de operacion $ 3,245,670 $ 703,711 $ 3,949,381
Utilidad neta mayoritaria $ 2471278 $ 372,454 -$ 202,307 $ 2,641,425
2016

Pasajeros (millones) 28,407 10,362 38,769
Ingresos $ 9,753,491 $3,455,986 $ 13,200477
Utilidad de operacion $ 4,932,599 $1,000,972 $ 5,933,571
Utilidad neta mayoritaria $ 3,629,262 $ 828,282 -$ 300,865 $ 4,158,679

Fuente: Banorte, Asur.
Nota: Nimero de pasajeros al 1517 de Asur considera al Aeropuerto LMM y en 2016 sélo los aeropuertos que opera en México.

Obteniendo un mdltiplo FV/Utilidad de Operacion  Asimismo, en la conferencia telefonica de resultados

12 meses, la adquisicion representa un abaratamiento
para el maltiplo al 2T17 de Asur, ya que la emisora
cerr6 el 2T17 con un maltiplo de 18.4x (en el calculo
incluimos la utilidad operativa U12m. del
Aeropuerto Luis Mufioz Marin de San Juan, en

del 3T17, el grupo menciond que la transaccion se
realiz6 a un maltiplo FV/EBITDA en un rango de
entre 5.0x y 6.0x. Cabe sefialar que Airplan tiene
compromisos de inversion en sus aeropuertos con el
gobierno colombiano de alrededor de P$881m para

Puerto Rico), e integrando la adquisicion de Airplan, 2017y de P$270m para 2018.

dicho multiplo se abarataria a 17.0x.

Calculo de indicador Utilidad de operacion/Pasajeros y multiplo FV/Utilidad de operacion al 2T17
Miles de pesos mexicanos

Concepto Asur Airplan Ajustes Proforma  Asur + Airplan

Pasajeros 12m (millones) 39,127 10,718 49,845
Utilidad de operacién 12m $ 6,667,512 $1,204,197 $ 7,871,709
Fv $122,940,548  $6,604,754 $ 4,000,000 §$ 133,545,302
Utilidad de operacion 12m/Pasajeros 12m $ 170  § 112 $ 158
FV/Utilidad de operaciéon12m 18.4 x 55x 17.0 x

Fuente: Banorte
Nota: Los nimeros 12 meses al 2T17 de Asur consideran al Aeropuerto LMM. Para Airplan, los nimeros 12 meses forman parte de nuestras estimaciones con base
en las cifras del 1517 y 2016.
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Estimados 2017 y 2018

Integrando a Airplan, para 2017 proyectamos un
aumento en ingresos operativos de 41.4% y en
EBITDA de 30.2% con un margen EBITDA
-excluyendo ingresos y costos por construccion- de
69.7%. Cabe sefialar que debemos de seguir atentos
a la evolucién de la recuperacién de Puerto Rico por
el impacto del Huracdn Maria. No obstante lo
anterior, prevemos buenos crecimientos para Asur en
2018 impulsados por la incorporacion del
Aeropuerto Luis Mufioz Marin de San Juan, en
Puerto Rico, asi como por los 6 aeropuertos de
Airplan en Colombia.

Nuestros estimados para 2018 incluyen un aumento
en el trafico total de pasajeros de Asur de 23.6% (de
6.0% en los 9 aeropuertos que opera en México). En
relaciébn a los ingresos totales, estimamos un
incremento de 17.6%, en los ingresos operativos de
30.8% y en EBITDA de 26.5%, asi como un margen
EBITDA sin considerar los ingresos y costos de
servicios de construccion de 67.4%.

Por otro lado, esperamos que Asur continle con
solidez financiera y que la razon Deuda
Neta/EBITDA 2018E se ubique en 1.4x (vs 1.0x al
3T17y 1.8x al cierre de 2017E).

Valuacién y PO 2018E de P$390

A través del método de DCF, nuestro precio objetivo
obtenido para 2018E es de P$390 por accion, que
representa un multiplo FV/EBITDA 2018E de 14.0x,
por debajo del multiplo actual de 15.3x. En nuestros
supuestos consideramos un WACC de 11.2%; costo
promedio de la deuda de 5.9%; Beta de 0.95; tasa
libre de riesgo de 7.2%, un premio por riesgo
mercado de 5.5% y un multiplo FV/EBITDA
terminal de 13.9x (por debajo del mdultiplo actual)
para el valor de la perpetuidad. Nuestros resultados
nos muestran un rendimiento potencial de 20.2% vs
su precio actual, que aunado al rendimiento del
dividendo estimado de 2.0%, ofrece un retorno
potencial total de 22.2%, por lo que nuestra
recomendacion es de Compra.

ASUR-DCF
Millones de pesos
Concepto 2019 2020e 2021e 2022¢ 2023¢ Pe’p‘(’;‘(’)';;:)
EBITDA 9,466 10,188 10,887 11,630 12,462
Capital de trabajo (-) 200 175 169 167 200
Capex (-) 830 848 866 885 904
Impuestos (-) 1,918 2,099 2,291 2,465 2,670
Flujo Libre de Efectivo 6,516 7,066 7,561 8,113 8,687 173,616
Acciones (millones) 300
P$
PO DCF 390.0
Valor DCF 117,000 Precio Actual 3245
Market Cap. Actual 97,350 Rendimiento Potencial 20.2%

Fuente: Banorte-Ixe / Los nimeros presentados toman en cuenta la parte proporcional de la participacion de Asur en el Aeropuerto LMM

y en Airplan.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacioén al 13/nov/17

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,343,960 1,321,606 1,202,939 1.7 11.7
Cetes 228,435 210,631 123,087 8.5 85.6
Bonos 348,002 341,965 438,162 1.8 -20.6
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 59,851 56,538 78,043 5.9 -23.3
Udibonos 120,764 122,214 102,280 -1.2 18.1
Valores IPAB 17,476 20,934 26,079 -16.5 -33.0
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 11,130 10,497 12,569 6.0 -11.4
BPAT 0 0 0 -- -
BPAG28 3,270 4,767 10,341 -31.4 -68.4
BPAG91 3,076 5,671 10,341 -45.8 -70.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 13/nov/17

Cambio mes

Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,128,894 2,124,882 2,005,692 0.2 6.1
Cetes 222,660 228,591 291,977 -2.6 -23.7
Bonos 1,823,966 1,810,288 1,616,911 0.8 12.8
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 703 782 632 -10.1 11.1
Udibonos 13,919 14,618 17,451 -4.8 -20.2
Valores IPAB 741 831 818 -10.8 -9.4
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 563 448 695 25.7 -19.0
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 15 176 66 -91.4 -77.2
BPAG91 163 207 57 -21.5 184.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacién al 13/nov/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 304,424 374,803 332,984 -18.8 -8.6
Cetes 60,837 51,669 38,980 17.7 56.1
Bonos 105,427 121,799 134,499 -13.4 -21.6
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 107,971 167,180 138,045 -35.4 -21.8
Udibonos 5,152 5,859 3,894 -12.1 32.3
Valores IPAB 64,134 64,820 71,219 -1.1 -9.9
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 22,673 11,839 19,832 91.5 14.3
BPAT 0 0 120 - -100.0
BPAG28 13,280 11,685 14,251 13.7 -6.8
BPAG91 28,182 41,296 37,016 -31.8 -23.9

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 24/11/2017, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.76 0.60 0.49 0.39
Croacia USD/HRK 0.33 0.18 0.20 0.21
Eslovaquia USD/SKK 0.34 0.21 0.19 0.19
Hungria USD/HUF 0.43 0.22 0.27 0.26
Polonia USD/PLN 0.54 0.28 0.35 0.31
Rusia USD/RUB 0.60 0.39 0.41 0.41
Sudafrica USD/ZAR 0.51 0.42 0.47 0.45
Chile USDI/CLP 0.65 0.23 0.30 0.31
Malasia USD/MYR 0.12 0.15 0.13 0.03
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.29 0.35 0.42 0.38
Zona Euro EUR/USD -0.33 -0.21 -0.20 -0.19
Gran Bretafia GBP/USD -0.26 -0.13 -0.15 -0.18
Japon USD/JPY 0.33 0.19 0.17 0.15
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 24/nov/17
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 anos 5afos 10 aios 3meses 1ano 5afos 10 aifos Global WTI
Fondeo Bancario - -0.13 -0.12 -0.08 -0.07 -0.05 -0.06 0.09 0.13 0.16 -0.08 0.07 0.10
Cetes 28 dias - -0.02 -0.05 -0.01 -0.02 -0.02 0.09 0.03 0.04 0.09 0.07 0.12
Cetes 91 dias - 0.34 0.34 0.27 0.12 0.05 0.18 0.17 -0.11 0.11 0.04
Bono M 2 afios - 0.88 0.75 0.08 0.26 0.26 0.25 -0.21 0.43 0.06
Bono M 5 afios - 0.87 0.08 0.24 0.29 0.29 -0.31 0.51 0.03
Bono M 10 afios - 0.08 0.31 0.31 0.31 -0.31 0.56 0.08
US T-bill 3 meses - 0.35 0.22 0.19 -0.08 0.02 -0.01
US T-bill 1 afio - 0.61 0.55 -0.18 0.15 0.18
US T-note 5 afios - 0.96 -0.43 0.21 0.07
US T-note 10 afios - -0.47 0.19 0.08
EMBI Global - -0.37 0.02
USD/MXN - -0.01

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 14/nov/2017

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

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.1798 EUR 125,000 29.50 17.02 12.47 0.10 -0.83 -0.46 7.26 28.45
JPY 113.46 JPY 12,500,000 4.95 20.39 -15.44 -1.02 -3.69 -6.47 -8.91 -17.41
GBP 1.3165 GBP 62,500 4.29 4.49 -0.20 0.46 -0.41 3.32 2.68 5.79
CHF 0.9893 CHF 125,000 2.46 6.07 -3.61 -0.28 -2.94 -3.35 -0.96 -0.72
CAD 1.2731 CAD 100,000 5.34 1.69 3.65 -0.29 -2.53 -0.54 10.87 4.97
AUD 0.7631 AUD 100,000 5.62 2.34 3.28 -0.12 -1.42 -1.52 3.03 0.32
MXN 19.166 MXN 500,000 2.43 0.81 1.63 0.14 -0.26 -1.14 -0.25 2.76
NZD 0.6876 NzD 100,000 1.25 2.07 -0.82 -0.05 -1.32 -2.41 0.01 -0.96
Total USD* * 55.84 54.87 -0.97 1.07 13.40 12.56 -13.72 -23.20

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) ()
Soporte
s2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

(B) vs (A)

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

s1 s1

(E) vs (A)

R2

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

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento

Mes Afio

Lectura

Indicadores Senal

Técnicos

Senales técnicas relevantes

BACHOCOB 89.60 88.15 86.00 95.01 96.50 -162 -4.02 6.04 7.70 -4.83 572 30.95 Baja Débil CE Respetasoporte clave, SMA 200
BOLSA A 3137 30.50 30.00 33.00 33.50 -2.77 -4.37 520 6.79 -2.00 14.95 43.69 Alza Neutral CE Respetasoporte clave. Stop 30.50
CREAL* 28.26 27.30 26.80 29.55 30.00 3.40 -5.17 4.56 6.16 -8.07 3.29 39.18 Baja Neutral CE Sugerimos lacompra, stop en27.30
CEMEX CPO 14.65 14.50 14.00 1550 1580 -102 -4.44 580 785 -597 -7.88 39.74 Baja Débil Mm/C Se aproxima asoporte clave 14.50
WALMEX * 45.66 44.50 44.20 47.00 47.30 2.54 -3.20 293 3.59 6.58 2596 59.49 Alza Neutral M/C Sugerimos la compra en soporte
AMX L 16.43 16.20 16.00 710 .35 -140 -2.62 4.08 560 -0.67 26.09 48.04  Lateral Neutral M/C  Sugerimos acumular en apoyo
AXTEL CPO 4.25 4.10 4.00 4.40 4.50 3.53 -5.88 353 588 241 20.74 52.89 Lateral Neutral M/C  Mantiene expuesta laresistencia
HERDEZ * 42.54 4100 40.00 44.00 45.00 3.62 -5.97 3.43 578 371 1296 48.80 Lateral Neutral M/C  Presionaresistenciaintermedia
FEMSA UBD 168.24 162.00 16100 172.65 178.00 -3.71 -4.30 262 5.80 0.52 6.70 49.78 Baja Neutral M/C Presiona resistencia intermedia
NAFTRAC ISHRS 48.07 47.50 47.20 48.80 49.00 -119 -181 152 193 -119 5.35 39.51 Baja Neutral M/C Genera sefiales de agotamiento en ajuste
GMEXICO B 60.56 58.65 58.50 63.00 64.15 3.5 -3.40 4.03 593 -2.86 7.32 48.68 Alza Positivo m/C Regresaapresionar laresistencia
ALFA A 2102 20.65 20.00 2190 22.70 -176 -4.85 4.19 799 494 -1821 57.29 Lateral Positivo Mm/C Genera un rompimiento ascendente
PE&OLES * 412.27 396.00 390.00 42500 432.00 3.95 -5.40 3.09 4.79 -7.50 6.79 4486 Baja Positivo m/C Mantiene expuesta la resistencia
OHLMEX * 3147 30.80 29.50 32.50 33.00 -2.13 -6.26 3.27 4.86 -722 5434 48.00 Alza Débil M Se aproximaazonade apoyo
c* 1328.01  1320.00 1280.00 1400.00 1430.00 0.60 -3.62 542 7.68 -6.04 7.76 40.92 Lateral Débil M Extiende el ajuste al vulnerar la SMAS50
GENTERA * B.17 18.00 17.50 9.15 19.50 0.94 -3.69 539 732 -6.44  -4557 26.13 Baja Débil M Intenta respetar soporte clave 18.00
OMA B 94.31 90.00 88.90 96.90 99.00 -4.57 -5.74 275 4.97 -2.51 552 38.47 Baja Débil M Enproceso de validar zona de apoyo
SANMEX B 30.33 30.00 29.60 32.00 32.50 -109 -2.41 551 715 -6.07 168 27.08 Baja Débil M Se aproxima asoporte clave 30.00
CUERVO* 3143 30.50 30.00 32.50 33.40 2.96 -4.55 3.40 6.27 234 -129 56.35 Alza Neutral M Desacelera la correccion en apoyo
IENOVA * 102.65 99.00 97.00 106.50 107.90 3.56 -550 3.75 51 486  13.64 54.01 Alza Neutral M Consolida sobre promedios moviles
MEGA CPO 78.13 77.00 75.00 8100 83.00 -145 -4.01 367 6.23 3.02 12.56 5181 Alza Neutral M Regresaavalidar lazonade apoyo
MEXCHEM * 49.10 47.80 47.00 5140 52.00 2.65 -4.28 468 591 -0.53 4.25 50.66 Alza Neutral M Desacelera el rebote técnico
AGUA * 29.08 2785 27.10 30.50 3100 4.23 -6.81 4.88 6.60 -3.93 10.85 53.13 Lateral Neutral M Extiende el patron de consolidacion
AUTLAN B .67 17.00 16.50 18.00 18.50 3.79 -6.62 187 4.70 -151  18.58 49.52  Lateral Neutral M Pondra apruebalaresistencia
AZTECA CPO 3.50 3.35 3.30 3.60 3.70 4.29 -5.71 2.86 571 0.57 7.69 53.63 Lateral Neutral M Consolidasobre el apoyo, SMA200
BIMBOA 4427 43.20 42.50 46.00 46.50 -2.42 -4.00 3.91 5.04 -0.11  -583 4993 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte
CHDRAUIB 36.95 36.00 3580 38.30 39.0 -2.57 -3 3.65 582 -0.86 -0.46 48.81 Lateral Neutral M Extiende la consolidacion
ELEKTRA * 800.60 772.00 758.80 824.00 852.50 -3.57 -5.22 292 6.48 4.2 203.96 4792  Lateral Neutral M Regresaapresionar laresistencia
ELEMENT * 24.33 23.50 23.10 25.60 26.10 -3.41 -5.06 522 727 -3.30 0.79 46.19 Lateral Neutral M Extiende el movimiento de consolidacién
GFAMSA A 10.58 10.20 10.00 10.70 100 -3.59 -548 113 397 124 67.4 49.13 Lateral Neutral M Extiende el movimiento de consolidacién
LAB B 2155 2110 2100 22.50 23.00 -2.09 -2.55 441 6.73 -3.67 0.4 46.96 Lateral Neutral M Pondraapruebael soporte clave
AC* 12504 2245 120.00 129.50 132.50 -2.07 -4.03 3.57 597 2.48 1570 50.37 Baja Neutral M Presiona la parte alta del canal negativo
ASUR B 327.28 320.00 312.60 340.00 344.40 -2.22 -4.49 3.89 523 -4.28 9.58 38.53 Baja Neutral M Enproceso de validar soporte
FIBRAMQ 12 2152 2100 20.50 22.50 22.80 -2.42 -4.74 4.55 595 -4.89 8.36 46.35 Baja Neutral M Regresaavalidar lazonade apoyo
GCARSO A1 62.97 6100 60.00 66.10 67.95 -3.13 -4.72 4.97 791 127 -24.70 46.70 Baja Neutral M Desacelera el movimiento de ajuste
GFREGIO O 10467 102.00 100.00 106.60 110.00 -2.55 -4.46 184 509 263 -9.35 50.78 Baja Neutral M Presiona resistencia intermedia
KIMBER A 33.14 32.00 3150 34.50 3500 -3.44 -4.95 4.0 561 0.39 -11.25 42.02 Baja Neutral M Desacelera el movimiento de ajuste
KOF L 130.24 1227.00 126.00 133.35 135.00 -2.49 -3.26 239 3.65 056 -0.86 4119 Baja Neutral M Enproceso de reconocer soporte
LALAB 30.24 29.20 28.80 3150 3175 -3.44 -4.76 4.7 4.99 213 0.10 50.90 Baja Neutral M Desacelera la correccion en apoyo
LIVEPOL C-1 122739 12410 122.00 133.00 134.85 -2.58 -4.23 4.40 586 -2.46 -14.82 36.75 Baja Neutral M En proceso de reconocer soporte
NEMAKA 13.73 13.20 13.10 14.10 14.60 -3.86 -4.59 2.69 6.34 -472 -2586 4489 Baja Neutral M Genera un rebote especulativo
RASSINICPO 68.53 67.70 65.50 72.00 74.00 -121 -4.42 5.06 7.98 -525 -12.06 4347 Baja Neutral M Enproceso de validar soporte
SORIANA B 40.92 39.50 38.50 4100 4150 -3.47 -591 0.20 142 134 -9.03 5190 Baja Neutral M En proceso de validar soporte intermedio
ALPEKA 22.25 2150 2100 23.30 23.60 -3.37 -5.62 4.72 6.07 1097 -10.77 73.47 Alza Positivo M Desacelera el rebote técnico
GFINBUR O 33.77 32.80 32.20 35.00 36.00 -2.87 -4.65 3.64 6.60 249 7.65 58.79 Alza Positivo M Presionaresistenciade LP, SMA200w
ALSEA * 6128 59.15 58.00 62.20 64.00 -3.48 -5.35 150 4.44 5.44 3.29 59.87 Lateral Positivo M Extiende el rebote técnico
PINFRA * 193.57 189.40 18515 199.70 204.35 -2.15 -4.35 3. 557 6.32 190 66.39 Lateral Positivo M Presiona resistencia clave, SMA200
SIMEC B 64.30 63.00 6100 65.60 68.00 -2.02 -5.13 202 5.75 224 -3540 6155 Lateral Positivo M Pondra aprueba laresistencia
TERRA 13 29.58 29.00 28.50 3100 3150 -196 -3.65 4.80 6.49 202 2270 52.73 Lateral Positivo M Desacelera el rebote técnico
AEROMEX * 3199 3100 30.60 33.00 34.00 -3.09 -4.35 3.6 6.28 523 -18.18 62.32 Baja Positivo M M antiene el rebote técnico
FUNO 11 29.99 29.00 28.50 3100 3190 -3.30 -4.97 337 6.37 -0.60 -3.94 46.47 Baja Positivo M Pondra aprueba laresistencia
GAPB 177.84 172.60 168.10 18180 188.60 -2.95 -5.48 223 6.05 -2.9 6.03 44.17 Baja Positivo M Buscalaparte altadel canal de baja
ICHB 84.90 8180 77.85 86.30 90.00 -3.65 -8.30 165 6.01 1130 -3592 7038 Baa Positivo M Genera un rebote especulativo
VESTA * 2411 2315 23.00 24.50 24.70 -3.98 -4.60 162 245 130 -3.25 50.47 Baja Positivo M M aterializa el rebot técnico
TLEVISA CPO 69.72 68.00 67.00 73.00 75.00 -2.47 -3.90 4.70 757 -1693 -19.42 19.99 Baja Débil P Extiende el movimiento de correccion
VOLARA 18.19 18.00 17.50 19.00 19.20 -104 -3.79 4.45 5.55 -6.91 -4134 3349 Baja Débil P En proceso de reconocer soporte
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: Mantener / P: Precaucién/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
En su fase de ajuste se aproxima al soporte ubicado en M ;
| oo
1NiA 1 ||' i JN |r i 75
.oU. EN nuestra opinion Si logra permanecer soore 1 1 AH Y ! ‘h o .
o Yy b —
S " My ! & ¢ b, 6
este terreno abre la posibilidad de generar un rebote L iy M A

técnico. En este contexto recomendamos la compra con
un stop loss en $14.00. Por su parte, la resistencia esta
en $15.50 y $16.00. La linea de precios cotiza dentro de
un canal con tendencia descendente.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B) (c) ) (E) B)vs (AC)vs (AD)vs (A'E) vs (A endencia
Emisora Soporte Resistencia Variacion % Variaciéon % Corto Sefal Sefiales técnicas relevantes
s1 Ss2 R1 R2 s1 s2 R1 R2 Plazo

iShares M SClIndia ETF INDA 3542 3410 3360 3580 3650 -373 -5.14 107 3.05 56.11 Alza CE Regresa a presionar la resistencia

iShares M SCIEAFE ETF EFA 7034 69.00 6850 70.80 72.50 -191 -2.62 0.65 3.07 59.03 Alza CE  Gener6 unrompimiento alcista

ProShares Ultra Russell2000 uwMm 69.05 6640 66.00 7065 7235 -3.84 -4.42 232 478 6410 Alza CE Genera un rompimiento ascendente

PowerShares DB Oil DBO 9.89 9.60 945 10.20 10.35 -2.93 -4.45 3.1 465 67.69 Alza CE  Gener6 unrebote al validar soporte

SPDR _S&P Metals & Mining ETF XME 3161 3095 3050 3210 32.80 -2.09 -3.51 155 3.76 4990 Lateral CE Desarrolla un doble piso en 29.70

iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 312.63 302.00 29500 320.60 330.00 -3.40 -5.64 255 556 4379 Baja CE  Sugerimos lacompraconunstop en 302

iShares M SCI Brazil Index Ewz 40.73  39.00 3850 4150  43.00 -4.25 -5.48 189 557 54.04 Baja CE  Gener6 unrebote técnico en"V"

Energy Select Sector SPDR Fund XLE 67.88 66.30 66.00 7000 70.50 -2.33 =277 3r 3.86 46.00 Alza M/C Regresa a validar soporte ascendente

iShares US Energy ETF IYE 3719 3650 3615 3850 3875 -186 -2.80 352 4.19 4765 Alza M/C Enproceso de validar soporte, SMA 100

iShares M SCI Canada ETF EWC 2941 2890 2840 3010 3050 -173 -343 2.35 371 6113 Alza M/C __Podriagenerar un rompimiento alcista

iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 4800 4690 4640 4890 49.50 -2.29 -3.33 188 3.1 6169 Alza M/C Enproceso de romper al alza

iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3840 3735 3690 3850 39.70 -2.73 -3.91 0.26 339 6491 Alza M/C Enproceso de romper al alza

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 5477 5400 5350 5550 56.50 -141 -2.32 133 3.6 59.01 Lateral M/C Sefial positiva sisuperala SMA200

SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 4157 4040  40.00 4190  43.00 -2.81 -3.78 0.79 344 4808 Alza M Regresa a presionar la resistencia

iShares MSCIEMU Index EZU 4383 4280 4235 4400 45.00 -2.35 -3.38 0.39 267 4871 Alza M Regresa a presionar la resistencia

PowerShares DB Agriculture DBA 9.4 18.90 1870 19.50 19.60 -125 -2.30 188 240 4988 Alza M Regresa a validar zona de apoyo

iShares M SCI Germany Index EWG 3332 3250 3230 3350 34.10 -2.46 -3.06 0.54 234 5055 Alza M Asimilalatoma de utilidades

iShares Europe ETF IEV 47.18 4600 4580 4745 4850 -2.29 -2.92 057 2.80 53.02 Alza M Pondra a prueba la resistencia

ProShares Ultra Financials UYG w36 1490 1265 12100 123.00 -2.10 -4.01 3.0 481 5325 Alza M Asimila latoma de utilidades

PowerShares DB Base M etals DBB 879 1830 T75 D 140 =261 -5.53 165 3.25 5340 Alza M Desacelera el movimiento ascendente

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 6026 5825 5660 6290 63.50 -334 -6.07 438 538 5424 Alza M Desacelerala correccion

iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 4167 4040 3975 4200 42.80 -3.05 -4.61 0.79 271 55.07 Alza M Desacelera el ajuste a validar apoyo

Utilities Select Sector SPDR XLU 55688 5480 5440 5700 57.50 -193 -2.65 2.00 290 56.13 Alza M En proceso de reconocer apoyo

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 2291 1170 12060 1570 126.00 -0.98 -188 227 251 56.40 Alza M En proceso de reconocer apoyo

iShares M SCI United Kingdom ETF Ewy 3496 3410 3360 3500 3545 -2.46 -3.89 0 140 56.58 Alza M Desacelera el movimiento ascendente

iShares Core High Dividend ETF HDV 86.58 8550 8500 8700 87.25 -125 -182 0.49 0.77 56.63 Alza M Asimilalatoma de utilidades

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 23547 23225 229.00 23590 240.00 -137 -2.75 0.18 192 60.49 Alza M Presionaméximos histéricos

iShares S&P Global 100 Index 100 9227 9050 8970 9300 94.00 -192 -2.79 0.79 187 6094 Alza M Anota nuevo record histérico

ProShares Ultra Dow30 DDM 1968 11630 1400 12100 122500 -2.82 -4.75 110 4.45 6149 Alza M Presiona maximos histéricos

iShares Select Dividend ETF DVY 9557 9460 9335 9585 9740 -101 -2.32 0.29 191 6149 Alza M Presiona méaximos histéricos

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 16.44 15.90 575 16.55 16.90 -3.28 -4.20 067 2.80 63.26 Alza M Respeta la zona de apoyo

iShares M SClJapan Index EWJ 60.05 5860 58.00 60.15 6170 -241 -341 0.7 275 63.40 Alza M Regresa a presionar la resistencia

SPDR S&P 500 SPY 260.36 257.00 25550 262.70 264.00 -129 -187 0.90 140 6343 Alza M Anota nuevo record histérico

iShares S&P 500 Index A% 26209 25830 256.60 264.00 267.15 -145 -2.09 0.73 193 6351 Alza M Consolidaen méximos histéricos

iShares M SCI Russia Capped ETF ERUS 35.03 3385  33.60 3515  36.50 -337 -4.08 0.34 4.20 6436 Alza M En proceso de romper al alza

iShares Russell 2000 Index WM 15095 14815 1660 B275 15490 -185 -2.88 119 262 64.64 Alza M Genera maximos histéricos

Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF ~ VTI B41 B1B 1050 13500 BE.D -221 -2.69 0.66 148 65.12 Alza M Presiona zona de resistencia

iShares MSCIACWIETF ACWI 7135 6970 6900 7200 73.25 -231 -3.29 091 2.66 66.10 Alza M Anota nuevo record hist6rico

iShares S&P SmallCap 600 Index UR 7611 7400 7350 7690  78.00 =277 -343 104 248 66.14 Alza M Supera maximos histéricos

iShares MSCIBRIC Index BKF 4583 4430 4400 47.00 47.60 -3.34 -3.99 2.55 3.86 66.60 Alza M Supera zona de resistencia

iShares S&P MidCap 400 Index JH 185.62 180.60 180.00 188.70 190.00 -2.70 -3.03 166 236 66.88 Alza M Anota nuevo record histérico

Direxion Daily Emrg M kts Bull 3X Shares EDC 126,03 12155 1800 129.00 13250 -3.55 -6.37 236 513 67.4 Alza M Supera zona de resistencia

iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 4771 4700 4650 4800 48.60 -149 -2.54 061 187 67.26 Alza M Busca la parte alta del canal alcista

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 47.94 4715 4600 4950 49.90 -165 -4.05 325 409 6759 Alza M Genera un rompimiento ascendente

iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 5747 5600 5530 5820 59.00 -2.56 -3.78 127 2.66 68.00 Alza M Anota nuevo record histérico

Technology Select Sector SPDR XLK 6450 6280 6200 66.00 66.60 -2.64 -3.88 233 326 68.00 Alza M Asimila latoma de utilidades

United States Oil ETF uso n79 n40 n20 1200 1230 -331 -5.00 178 433 68.77 Alza M Extiende el rebote técnico

iShares US Technology ETF Yw 16589 1160 15990 167.00 170.00 -2.59 -361 067 248 69.20 Alza M Se ubica en niveles maximos

iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 21323 209.00 207.80 216.00 218.00 -198 -2.55 130 224 6955 Alza M Genera un nuevo maximo histérico

iShares M SCI South Korea Capped ETF EWY 7740 7600 7460 7850  79.00 -181 -3.62 142 2.07 69.69 Alza M Anota nuevo record histérico

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 13280 13035 122800 13390 137.00 -184 -361 0.83 36 69.72 Alza M Anota nuevo record historico

PowerShares QQQ QQQ 15626 15260 15200 15810 159.00 -2.34 -2.73 118 175 7009 Alza M Se ubica en niveles maximos

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 10641 10400 10250 107.00 109.00 -2.26 -3.67 055 243 7184 Alza M Anota nuevo record histérico

SPDR S&P ChinaETF GXC m37 10880 107.80 1355 115.00 -231 -321 196 3.26 7200 Alza M Presiona maximos histéricos

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 9463 9255 9210 9550 96.25 -2.20 -2.67 0.92 171 72.33 Alza M Anota nuevo record histérico

iShares MSCIChina ETF MCHI 6945 6810 6760 7190 7220 -194 -2.66 353 3.96 7282 Alza M Genera un movimiento libre al alza

PowerShares DB US Dollar IndexBullish ETF  UUP 2413 2400 2380 2430 2450 -0.54 -137 0.70 153 39.83 Lateral M Extiende el movimiento de ajuste

iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 3315 32.0 3150 3380 34.00 -3 -4.98 196 256 46.73 Lateral M M antienen la consolidacié n bajista

Financial Select Sector SPDR XLF 2622 2575 2535 27.00 2740 -179 -3.32 297 450 4829 Lateral M Asimila latoma de utilidades

Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 7141 6990 6930 7260 73.20 211 -2.95 167 251 5174 Lateral M Desacelera la recuperacion

iShares Silver Trust SLvV 16.08 15.70 15550 16.50 17.00 -2.36 -3.61 261 572 5271 Lateral M Extiende la consolidacién sobre soporte

Vanguard FTSE Europe ETF VGK 5870 5700 5650 5890 59.50 -2.90 -3.75 0.34 136 5328 Lateral M Regresa a presionar la resistencia

M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 5884 5780 5710 5960 60.10 -177 -2.96 129 2.4 5381 Lateral M Desacelera la correccién

Market Vectors Russia ETF RSX 2248 2175 2140 2265 2320 -3.25 -4.80 0.76 320 58.84 Lateral M Regresa a presionar la resistencia

iShares M SClIndonesia ETF EIDO 2749 2640 2610 2765 28.00 -397 -5.06 058 186 60.90 Lateral M Extiende la consolidacién de MP

iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 4638 4530 4500 4800 49.00 -2.33 -2.98 349 5.65 36.40 Baja M Enproceso de validar apoyo

SPDR S&P Biotech ETF XBI 8196 7900 7780 8375 85.00 -3.61 -5.08 218 371 4352 Baja M En proceso de validar apoyo

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 1344 13.00 12.80 1430 1450 -3.27 -4.76 6.40 7.89 4434 Baja M Desacelera el rebote técnico

ProShares UltraShort Financials SKF 2290 2240 2220 2350 23.80 -2.18 -3.06 262 393 4471 Baja M Desacelera el rebote técnico

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 2283 2230 2180  23.60  24.00 -2.32 -4.51 337 5.12 5175 Baja M Consolida en zona de soporte

iShares M SCIM exico Eww 5126 4950 4900 5200 5260 -343 -4.41 144 261 5397 Baja M Genera un rebote técnico especulativo

SPDR Gold Shares GLD 2232 1900 1750 12400 R515 -2.71 -3.94 137 231 5551 Baja M En proceso de reconocer apoyo

iShares Gold Trust IAU 12.38 210 1190 .70 12.90 -2.26 -3.88 258 420 55.89 Baja M En proceso de validar soporte SMA200

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 9.19 8.90 8.60 9.80 10.00 -3.6 -6.42 6.64 8.81 33.08 Baja P Presionaminimos histéricos

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 797 150 1D 1850 19.00 -2.62 -4.84 2.95 5.73 3545 Baja P Genera un rompimiento de baja

ProShares UltraShort Dow30 DXD 9.63 9.40 9.00 9.95 10.30 -2.39 -6.54 332 6.96 3592 Baja P Conserva las sefiales débiles

ProShares Short Dow30 DOG 1572 15.60 15.40 15.90 16.10 -0.76 -2.04 115 242 36.67 Baja P M antiene las sefiales débiles en soporte

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

iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB

Desarrolla un rebote técnico y recupera el PM200 dias,
mantiene la posibilidad de buscar la resistencia que
identificamos en US$317.40. Bajo este escenario |
sugerimos la compra para inversionistas con tolerancia | |
al riesgo con un stop corto en US$306.60. La linea de ’
precios desacelera el movimiento secundario de baja. -

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe '
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Indicadores Técnicos (SIC)

(B) (c) (D) (E)  (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI Tendencia
. Soporte Resistencia Variacion % Variacién % 14 dias Corto ” scni
Emisora Senales técnicas relevantes
s1 S2 R1 R2 S$1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Marathon Oil Corp MRO 513 14.40 14.00 15.80 16.20 -4.82 -7.47 443 7.07 5341 Alza CE Estarespetando soporte, SMA50
llumina Inc ILMN 214.86 205.50 204.00 223.40 228.00 -4.36 -5.05 397 6.12 6264 Alza CE Genera un rompimiento alcista
eBayInc. EBAY 35.84 35.20 3450 3755 38.00 -179 -3.74 477 6.03 4165 Lateral CE Respeta soporte clave. Stop 34.50
Petroleo Brasileiro PBR 032 9.90 9.65 0.70 0.90 -4.07 -6.49 3.68 5.62 4830 Lateral CE Mantiene el rebote técnico
Delta Air Lines Inc DAL 50.11 4850 48.00 52.00 54.00 -3.21 -4.21 3.77 776 5118 Lateral CE Mantiene expuesta la resistencia
International Paper Co P 5492 5250 52.00 57.00 58.00 -4.41 -5.32 379 561 38.73 Baja CE Genera un rebote técnico, Stop 52.50
Monsanto Co. MON 18.13 115.00 14.75 122.80 125.00 -2.65 -2.86 395 582 4163 Baja CE Respeté soporte clave, SMA200
TeslaMotors Inc TSLA 315.55 300.00 295.00 335.00 340.00 -4.93 -6.51 6.16 775 4466 Baja CE Mantiene el rebote técnico
International Business M achines Cor IBM 15184 146.20 145.00 157.80 160.00 -371 -450 3.93 5.37 53.95 Baja CE Concreta el rebote técnico en soporte
American Airlines Group Inc AAL 48.56 47.00 45.50 50.55 52.00 -3.21 -6.30 4.0 7.08 66.60 Baja CE M aterializa el rebote técnico
Walt Disney Co. DIS 102.64 100.00 97.00 106.00 110.00 -257 -5.49 327 .7 5787 Alza M/C  Activarlacompra sisuperala SMA200
Starbucks Corporation SBUX 56.80 55.50 54.80 59.50 60.20 -2.29 -352 4.75 599 59.19 Alza M/C  Sugerimos lacompra si supera SMA200
Alibaba Group Holding Ltd BABA 9119 18160 180.45 19120 20190 -5.02 -5.62 0.01 5.60 6187 Alza M/C  Enproceso de superar maximos histéricos
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 435 13.90 1350 15.00 1550 -3.4 -5.92 453 8.01 49.47 Lateral M/C  Generd unrebote en soporte
The Coca-Cola Company KO 45.88 45.10 4450 47.00 4750 -170 -3.01 244 353 46.59 Alza M En proceso de reconocer soporte
FordMotor Co. F ».10 180 160 250 .70 -248 -4.13 331 4.96 4871 Alza M Genera una pausa en la recuperacion
Netflix Inc NFLX 195.75 190.00 188.00 204.00 204.40 -2.94 -3.96 421 442 5344 Alza M Enproceso de validar soporte
Abbott Laboratories ABT 56.13 55.00 53.10 56.70 58.90 -201 -5.40 102 493 5756 Alza M En proceso de romper maximo histérico
Southern Copper Corp. Scco 4413 42.00 4160 44.70 46.00 -483 -5.73 129 424 5758 Alza M Genera una pausa en la recuperacion
Corning Inc. GLW 3185 3090 30.00 32.30 34.00 -2.98 -5.81 141 6.75 58.81 Alza M Se aproxima a la resistencia clave
Microsoft Corporation MSFT 83.26 80.40 79.00 86.20 88.00 -344 -5.12 353 5.69 59.39 Alza M Asimilalatoma de utilidades
3M Co. MMM 23138 226.00 22280 238.90 245.00 -2.33 -371 325 5.89 5947 Alza M Regresa a presiona maximos histéricos
McDonald's Corp. MCD 169.11 163.00 15950 170.90 176.00 -361 -5.68 106 407 59.95 Alza M Asimilalatoma de utilidades
Facebook Inc FB 182.78 176.00 17345 182.90 189.35 -371 -5.10 0.07 359 60.21 Alza M Enproceso de romper maximo histérico
United States Steel Corp. X 29.21 27.80 27.00 30.00 30.50 -4.83 -757 270 442 60.64 Alza M Se aproxima a cerrar un gap de baja
Caterpillar Inc. CAT 137.39 133.75 13235 140.50 142.00 -2.65 -3.67 226 3.36 6166 Alza M Respeta soporte clave, SMA50
Mastercard Incorporated MA 152.74 14750 145.00 156.50 157.00 -343 -5.07 246 279 62.07 Alza M Consolida en niveles maximos
Alphabet Inc. GOOGL 105652 102000 100000 1064.00  1090.00 -346 -5.35 071 3 6263 Alza M Consolida en niveles maximos
Las Vegas Sands Corp. LvS 67.65 65.70 63.80 68.40 7100 -2.88 -5.69 i 4.95 6543 Alza M Regresa a presionar resistencia
Apple Inc. AAPL 7497 170.00 167.20 176.50 182.00 -2.84 -4.44 0.87 4.02 6579 Alza M Se aproxima a maximos histéricos
Altaba Inc AABA 7293 70.00 69.15 75.00 75.90 -4.02 -5.18 284 407 66.10 Alza M Anotanuevo record histérico
Costco Wholesale Corporation COST 17162 167.30 165.00 178.40 182.70 -252 -3.86 3.95 6.46 66.52 Alza M Busca cerrar un gap de baja
Home Depot Inc HD 172.33 166.20 164.00 177.20 180.40 -356 -4.83 283 4.68 67.91 Alza M Anota nuevo record histérico
Wynn Resorts Ltd. WYNN 159.42 152.60 15100 165.30 168.00 -4.28 -5.28 3.69 5.38 6857 Alza M Extiende el rebote técnico
Twitter Inc TWTR 2242 2150 2100 23.10 2350 -4.10 -6.33 3.03 4.82 7214 Alza M Extiende el rebote técnico
Nike, Inc. NKE 59.32 57.30 56.00 60.50 62.65 -341 -5.60 199 561 7343 Alza M Se aproxima a resistencia clave
Amazon.com Inc AMZN 1186.00 115000 112600 123000 1245.00 -3.04 -5.06 371 497 7372 Alza M Anota nuevo record histérico
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 23595 23140 22550 247.60 250.00 -193 -4.43 494 595 4250 Lateral M Consolida sobre nivel de apoyo
Bristol-Myers Squibb Company BMY 6143 59.80 59.00 64.00 64.70 -2.65 -3.96 48 532 4436 Lateral M Regresa a validar soporte, SMA100
FedEx Corp FDX 217.00 212,50 208.00 226.90 23135 -2.07 -4.55 456 6.61 4451 Lateral M En proceso de validar apoyo, SM A 100
Wells Fargo & Company WFC 54.09 53.00 5220 56.00 56.85 -2.02 -3.49 353 510 45.19 Lateral M Enproceso de reconocer soporte
Citigroup, Inc. C 72.02 69.90 68.30 74.90 76.15 -294 -5.17 400 573 4749 Lateral M Consolida sobre el soporte, SMA 100
PfizerInc. PFE 3549 3450 3385 36.80 37.00 -2.79 -4.62 369 425 48.39 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo
Bank of America Corporation BAC 26.59 26.00 25.65 2775 28.00 -2.22 -354 4.36 5.30 49.23 Lateral M Desacelera el movimiento de ajuste
Morgan Stanle MS 49.06 4750 46.80 5150 52.00 -3.18 -4.61 497 5.99 49.36 Lateral M Regresa a poner a prueba la resistencia
JPMorgan Chase & Co. JPM 98.32 96.15 93.10 102.40 104.00 -2.21 -5.31 4.5 5.78 5115 Lateral M En proceso de validar soporte
BestBuyCo Inc BBY 57.00 5450 54.00 59.00 60.00 -4.39 -5.26 351 5.26 5135 Lateral M Busca la parte alta de la consolidacion
Altria Group Inc. MO 65.48 63.25 62.00 67.55 69.90 -341 -5.31 3.6 6.75 5422 Lateral M Mantiene expuesta la resistencia
General Motors Company GM 44.46 4235 42.00 46.80 47.00 -4.75 -553 5.26 571 56.67 Lateral M Regresa a presionar resistencia
The Boeing Company BA 265.88 26110 253.35 267.20 28160 -180 -4.71 0.50 591 57.40 Lateral M Enproceso de romper méaximo histérico
M ondelez International, Inc. MDLZ 4215 4100 40.20 4340 4450 -273 -4.63 297 558 58.38 Lateral M Regresa a presionar resistencia
Medtronic, Inc. MDT 8325 8150 80.00 85.00 86.00 -210 -3.90 210 3.30 62.57 Lateral M Genera un gap alcista
General Electric Company GE 1B.9 17.40 17.00 19.00 19.40 -4.34 -6.54 445 6.65 2756 Baja M Maniesta sefiales de agotamiento en ajuste
Gilead Sciences Inc GILD 72.46 70.00 68.40 7455 76.70 -3.39 -5.60 288 5.85 37.47 Baja M Desacelera el movimiento de ajuste
National Oilwell Varco, Inc. NOV 3185 3135 30.50 33.10 33.50 -157 -4.24 3.92 5.18 38.01 Baja M Regresa avalidar soporte
3D Systems Corp DDD 887 8.30 8.10 9.00 9.40 -6.43 -8.68 147 5.98 3801 Baja M En proceso de validar soporte de LP
Schlumberger NV SLB 6193 60.00 59.75 64.00 66.00 -3.12 -352 334 6.57 39.11 Baja M Enproceso de validar soporte
Exxon Mobil Corporation XOM 8142 78.00 77.00 8350 84.30 -4.20 -5.43 255 354 40.16 Baja M Intenta recuperar resistencia clave, SM A200
Priceline.com Incorporated PCLN 1758.42 170000 1660.00 1830.00 1860.00 -332 -5.60 407 5.78 4195 Baja M Extiende el rebote técnico
_Chipotle M exican Grill Inc CMG 27931  268.60 262.10 29550 300.00 -3.83 -6.16 5.80 741 4494 Baja M Se aproxima a zona de resistencia
Procter & Gamble Co. PG 8845 87.00 85.40 9115 9350 -164 -345 3.05 571 4767 Baja M Mantiene el rebote técnico
Comcast Corp CMCSA 35.87 34.90 3450 3750 38.60 -2.70 -3.82 454 761 47.71 Baja M Enproceso de reconocer soporte
Ak Steel Holding Corporation AKS 488 470 450 5.00 5.30 -3.69 -7.79 246 8.61 5137 Baja M Conserva el rebote técnico
ATE&T, Inc. T 34.81 33.80 33.00 35.30 36.20 -2.90 -5.20 141 399 52.66 Baja M Pondra a prueba laresistencia
Verizon Communications Inc. vz 47.01 45.80 45.00 48.00 49.00 -257 -4.28 211 4.23 54.76 Baja M Genera un rebote técnico
Chico's FAS Inc CHS 8.40 7.80 760 850 8.90 -7.4 -9.52 119 595 58.23 Baja M Extiende la consolidacidn respetando apoyo
Visa, Inc. \ mo7 108.00 106.00 11350 115.00 -355 -5.33 137 271 5466 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Wal-M art Stores Inc. WMT 96.62 93.00 92.35 100.00 102.00 -3.75 -4.42 350 557 69.10 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Micron Technology Inc. MU 49.68 47.00 46.00 5100 52.00 -5.39 -741 266 467 7756 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
QUALCOMM Incorporated QCOoM 68.91 66.00 65.00 70.00 7100 -4.22 -5.67 158 3.03 77.87 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

DAL

Delta Air Lines Inc

La emisora conserva su cotizacion sobre el soporte “p'-"" |
ubicado en US$48.50 y el PM200 dias. En nuestra i iy
opinibn mantiene la posibilidad de extender la 1\”"]|||' o
recuperacion. En este sentido sugerimos la compra con
un stop en US$48.80. Por su parte, la resistencia a _|"|
vencer la identificamos en US$51.50 y $52.00. ""V"[
Desaceler6 el movimiento secundario de baja.
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

lenova informé que firmé un contrato de suministro de energia eléctrica por 20 afios con
San Diego Gas & Electric Company, a través de una nueva central de generacion eélica que
se ubicara en el municipio de Tecate, Baja California. El proyecto tendra una capacidad de
108 MW y una inversion aproximada de US$150m. El desarrollo del proyecto esté sujeto a
la obtencién de autorizaciones regulatorias, incluyendo de parte de la Public Utilities
Commission de California y la Federal Energy Regulatory Commission de EE.UU., asi

IENOVA ., . . .
Compra N como a la obtencion de diversas autorizaciones por parte de los acreedores y socios.
Nov 22 PO2018 Positiva
P$118.00 Implicacién POSITIVA. Desde nuestro punto de vista, y a reserva de conocer mas detalles

al respecto, se suma a la serie de proyectos que ha venido acumulando la compafia
recientemente, y que sustentan las bases de un crecimiento sostenido. Reiteramos nuestra
vision positiva para la compafiia, con una recomendacion de COMPRA y P02018 de
P$118.00.

Marissa Garza

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 1Mes Aiio 12m 2017e 12m  2017e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMV IPC 47,941.88 04%  -44% 5.0% 26 19.0 17.9 8.7 9.1 310,758 23 1103 12 23.7% 7.6%
Dow Jones 23,557.99 0.1% 12%  19.2% 37 19.8 18.8 11.9 122 6,576,258 11 200.1 13 20.4%  10.5%
S&P500 2,602.42 0.2% 15%  16.2% 32 21.9 195 131 1.8 23,047,342 15 11341 14 19.2% 9.1%
Nasdaq 6,889.16 0.3% 46%  28.0% 40 429 245 143 10,639,438 86.4 17 -196.2% 6.8%
Bovespa 74,157.38 04%  -29%  23.1% 1.7 18.6 142 87 7.7 705,522 29 182.0 15 21.9% 6.8%
Euro Stoxx 50 3,581.23 0.3% -0.8% 8.8% 17 18.7 155 9.0 8.7 3,551,860 52 2231 11 16.6% 7.0%
FTSE 100 7,409.64 -0.1% -1.6% 37% 1.9 21.0 15.0 95 85 2,720,798 14 127.5 1.0 15.6% 5.9%
CAC 40 5,390.46 02%  -0.1%  10.9% 16 18.5 15.8 9.7 9.1 1,806,558 54 2252 1.1 14.3% 6.8%
DAX 13,059.84 0.4% 0.4%  13.8% 19 19.2 148 75 75 1,441,599 1.0 144.0 12 15.6% 5.3%
IBEX 35 10,053.50 02%  -1.5% 7.5% 15 15.2 14.1 9.0 8.6 755,264 8.1 2759 1.0 22.8% 9.1%
Aerolineas
VOLARA 18.19 02%  -66% -41.3% 22 NA. NA. 18.9 221 1,074 919 (3.2) 252 12 12.8 38% -0.7%
Aeropuertos
ASURB 327.28 15%  -6.0% 9.6% 43 230 232 16.5 167 5,398 6,175 1.0 56.5 18 19.4 58.2%  38.3%
GAPB 177.84 09%  -1.8% 6.0% 52 232 244 14.2 141 5,337 5,836 0.6 51.1 20 1.7 62.9%  36.5%
OMAB 94.31 18%  -47% 5.5% 58 18.2 18.2 118 1.2 1,969 2,145 0.7 70.1 3.1 86 50.3%  30.5%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 13.73 -0.1% 6.4% -25.9% 13 106 10.8 51 4.9 2,324 3,665 1.9 79.2 11 9.6 16.5% 5.0%
RASSINIA 35.02 0.1% 15%  -8.7% 21 8.0 75 3.7 39 585 657 0.3 458 0.9 10.7 18.7% 7.8%
Alimentos
BIMBO A 44.27 05% -12%  -58% 32 48.8 291 11.0 8.6 11,219 15,190 27 109.9 0.9 47 9.6% 2.3%
GRUMAB 24174 -1.6% -6.3% -8.1% 45 172 16.8 10.7 9.6 5,637 6,533 15 62.1 1.6 173 16.0% 8.7%
HERDEZ * 42.54 0.5% 51%  13.0% 25 225 18.3 102 96 990 1,740 1.6 511 1.7 6.8 16.3% 3.9%
Bebidas
AC* 125.04 0.3% 21%  157% 25 203 215 105 93 11,887 15,563 14 388 1.0 126 22.1% 9.6%
KOF L 130.24 06% -31%  -09% 23 18.3 184 9.3 8.0 14,744 18,774 16 68.8 1.1 9.1 18.7% 5.7%
FEMSA UBD 168.24 04%  -1.6% 6.7% 26 128 253 8.1 10.0 30,282 37,445 0.6 487 14 89 19.0% 5.3%
CUERVO * 31.43 0.1% 8.3% 26 37.1 355 156 14.3 6,188 5,676 (1.4) 36.6 44 171 21%  12.9%
CULTIBAB 15.15 03%  -44% -20.0% 0.6 15.0 9.1 586 595 0.1 30.3 0.9 45 8.6% 0.7%
Bienes Raices
GICSAB 10.53 20%  -8.4% 4.3% 0.9 65.8 263 137 133 923 2,159 5.6 773 1.1 23 78.6% 6.9%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 14.65 A13%  -78%  -7.9% 14 1.1 1.8 94 9.1 12,418 24,803 40 104.1 0.7 35 19.4% 8.4%
CMOCTEZ * 73.23 0.3% 07%  231% 6.3 14.0 9.0 8.2 3474 3,337 (0.4) 03 3.1 2,153.0 473%  322%
GCC* 94.43 1.2% 05%  38.1% 1.9 26.6 23.0 9.8 79 1,692 2,184 22 79.2 26 56 24.9% 9.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 18.00 -0.6% 0.1% 8.6% 16 371 355 74 6.9 74 103 21 64.7 04 53 17.0% 24%
Comerciales
ALSEA* 61.28 -0.3% 7.3% 3.3% 53 456 60.3 111 10.9 2,441 3,526 27 168.0 0.7 46 13.7% 2.5%
CHDRAUIB 36.95 -0.5% -0.4% -0.5% 13 174 16.7 71 6.0 1,915 2,299 12 202 07 9.3 6.4% 2.2%
ELEKTRA* 800.60 0.5% 0.0% 204.0% 27 10.5 16.7 10,068 15,746 6.0 208.9 12 114 19.1% 6.6%
FRAGUAB 240.00 0.0% 21%  -10.1% 22 17.9 9.4 1,311 1,309 (0.0) 6.1 1.1 14.9 5.7% 2.7%
GFAMSA A 10.58 1.1% 32% 67.1% 07 78 231 325 2,028 19.3 111.8 14 18 9.1% 2.7%
GIGANTE * 37.10 0.0% 31%  -49% 18 235 115 1,988 2,444 20 51.7 18 26 12.3% 9.0%
LABB 21.55 27%  -21% 0.1% 37 20.2 184 111 107 1,216 1,461 16 744 12 59 20.3% 9.5%
LIVEPOL C-1 127.39 -0.1% 6.6% -14.8% 22 18.5 18.6 127 10.9 9,276 10,771 18 48.2 1.9 9.7 15.9% 9.4%
SORIANA B 40.92 00% -13%  -9.0% 13 16.2 15.9 83 7.7 3,810 5321 23 53.3 1.1 5.1 8.0% 2.9%
WALMEX * 45.66 0.0% 6.6%  27.5% 22 NA. NA. 18.9 221 1,074 919 (32) 252 12 128 38% -0.7%
Construccion
GMD* 29.66 0.0%  -21% 5.9% 18 30.6 8.1 292 486 23 77.0 1.1 43 30.1%  -0.2%
IDEAL B-1 35.00 0.0% 31%  259% 4.1 55 20.7 5,658 9,559 8.1 246.2 28 12 54.1% 121.0%
OHLMEX * 31.47 1.1% 55%  54.3% 0.7 53 57 4.9 6.8 2,937 5,198 14 45.1 14 37.9%
PINFRA* 193.57 -1.9% 41%  11.9% 23 19.1 18.5 11.0 1.0 4,080 3811 (1.8) 135 6.2 21.6 63.0%  40.7%
Energia
IENOVA * 102.65 1.1% 53% 13.6% 14 16.5 154 1.1 136 5,830 8,157 32 55.3 03 12.8 65.7%  31.6%
Financieros
GENTERA* 18.17 08% -19.0% -45.6% 18 9.6 9.1 1,604 65.6 16.5%
CREAL* 28.26 -0.5% -8.8% 3.3% 13 71 71 598 265.0 27.5%
GFINBUR O 33.77 -0.3% 5.2% 77% 18 12.0 15.0 5.6 12,028 12,463 0.2 33.6 36 51.7%  20.3%
GFINTER O 87.17 07% -16.4% 7.1% 14 8.9 8.1 55 1,268 5,365 42 7438 20 79.0%  14.4%
GFNORTE O 113.98 12%  -26%  127% 22 14.9 136 9.0 17,036 33,710 44 2588 25 51.0%  15.6%
SANMEX B 30.33 -14%  -117% 1.7% 17 1.1 1.2 5.0 106 11,091 17,619 18 2903 23 54.9%  16.3%
Grupos Industriales
ALFAA 21.02 -1.3% 12% -18.2% 16 NA. 9.8 6.5 6.7 5,440 13,581 32 164.8 13 52 122%  -0.8%
GCARSO A1 62.97 -0.5% 41%  -24.7% 22 16.5 13 12.0 7,700 8,488 0.5 16.4 15 26.9 149%  10.0%
KUO B 39.00 0.0% 0.0%  11.4% 1.7 10.5 8.6 6.7 5.2 984 1,423 21 93.7 12 6.7 16.3% 5.0%
Mineria
GMEXICO B 60.56 0.5% -2.1% 7.3% 24 16.9 14.8 8.5 8.1 25,706 37,070 18 711 18 9.7 44.9%  16.7%
MFRISCO A-1 11.70 -0.8% 11% -25.1% 18 71 111 54 1,605 2,747 5.8 153.1 0.6 39 31.3% -312%
PE&OLES* 41221 -12%  -10.5% 6.8% 24 14.9 11.0 6.2 49 8,830 10,508 05 35.0 49 312 37.1% 7.0%
Quimicas
ALPEKAA 2225 0.5% 9.8% -10.2% 13 NA. 127 93 9.2 2,220 3,701 3.1 794 15 6.5 77%  -45%
CYDSASAA 27.48 0.5% 09%  15.5% 1.7 222 213 10.7 888 1,190 25 524 11 8.9%
MEXCHEM * 49.10 0.1% -0.2% 4.2% 20 22.3 177 8.1 9.1 5,465 9,671 22 85.1 14 5.9 19.3% 4.4%
Siderurgia
AUTLAN B 17.67 1.8% 14%  186% 0.9 49 9.4 3.2 438 259 18 0.6 39.0 12 9.2 31.6% 2.6%
ICHB 84.90 0.4% 89% -359% 1.1 11.0 145 6.6 6.2 2,009 2,030 (12) 0.0 55 160.7 18.0%  18.2%
SIMEC B 64.30 -1.1% 15% -35.4% 0.9 20.0 114 5.2 47 1724 1,369 (14) 0.0 4.0 1282 174%  15.0%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 3.50 0.0% -0.8% 77% 20 NA. 122 53 4.9 555 1,085 26 3071 12 27 26.4% -0.2%
AMX L 16.43 05% 97% 26.1% 58 314 211 6.8 6.9 56,820 106,650 23 2678 0.8 8.0 24.8% 3.4%
AXTEL CPO 425 2.1% 22%  20.7% 3.1 NA. 10.9 6.2 5.6 596 1,577 38 536.1 0.9 34 32.7%  -05%
MAXCOM A 9.34 0.1%  30.6%  29.3% 16 211 il 155 103 315.8 22 125 65% -85.8%
MEGA CPO 78.13 0.3% 29%  126% 27 15.7 15.3 838 85 3,337 3,549 0.1 154 17 253 436%  23.6%
TLEVISA CPO 69.72 -1.0%  -23.0% -19.4% 29 55.2 442 9.9 9.9 13,267 19,917 25 126.2 15 4.0 37.6% 4.8%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

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

Ultimos 12 m vs Maximo U12m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 28 dias Ultimos 7 dias
24-Nov  a 24-Nov 25-Jul a 24-Nov 2-Dec a 24-Nov 30-Dec a 24-Nov 27-Oct a 24-Nov 17-Nov a 24-Nov
ELEKTRA* 221.7% POCHTECB 30.7% ELEKTRA* 214.8% ELEKTRA* 204.0% POCHTECB 22.8% POCHTECB 18.1%
OHLMEX* 71.4%  OHLMEX* 18.8% OHLMEX* 76.8% GFAMSAA 67.1% ALPEKA 10.8% ICHB 7.2%
AUTLANB 50.5% ARA* 17.6% AUTLANB 69.4% OHLMEX* 54.3% ALSEA* 9.3% AUTLANB 6.0%
GFAMSAA 43.8% SITESB1 11.8% GFAMSAA 56.7% SITESBL 31.0% ICHB 8.8% AEROMEX* 5.0%
AMXL 36.0% C* 9.7% AMXL 34.9% AMXL 26.1%  PINFRA* 6.3% ALSEA* 4.9%
SITESB1 29.3% HERDEZ* 8.4%  UNIFINA 28.9% WALMEX* 232% IENOVA* 6.0% VESTA* 3.7%
GFINBURO 26.8%  UNIFINA 7.9%  GFINBURO 27.2%  UNIFINA 22.3% ARA* 59% LALAB 3.6%
UNIFINA 24.1% WALMEX* 7.2% SITESBL 24.4% FIBRAPL 21.1% SITESB1 56% FHIPO 3.2%
FIBRAPL 21.3% IENOVA* 6.5% WALMEX* 21.7% AXTELCPO 20.7% AEROMEX* 5.4% HOTEL* 2.9%
SPORTS 20.2% MEGACPO 6.4% FIBRAPL 20.9% AUTLANB 18.6% WALMEX* 54% GMEXICOB 2.8%
WALMEX* 20.0% SPORTS 6.2% MEGACPO 19.8% LACOMUBC 18.2% MEGACPO 49% GAPB 2.7%
MEGACPO 19.0% GFINBURO 5.7% IPC (US$) 195% IPC (US$) 16.9% DANHOS13 4.4% PAPPEL* 2.7%
IPC (US$) 18.3% GMEXICOB 5.6% GFNORTEO 18.9% AC* 15.7% AC* 3.9% PINFRA* 2.3%
GFNORTEO 17.8% LACOMUBC 5.6% AZTECACP 18.2% BOLSAA 15.0% GFINBURO 3.7% SORIANAB 2.3%
IENOVA* 16.6% AUTLANB 41% AC* 16.8% IENOVA* 13.6% ALFAA 3.7% IPC (US$) 2.2%
HOTEL* 16.3% ALPEKA 41% LACOMUBC 16.4% TERRAIL3 13.2% HERDEZ* 36% KOFL 2.0%
AC* 14.9% AMXL 38% IENOVA* 158% POCHTECB 13.2% HOTEL* 3.0% GFINBURO 1.8%
LACOMUBC 12.5% SIMECB 2.9% HOTEL* 15.8% HERDEZ* 13.0% GFREGIO 3.0% MFRISCOA 1.8%
BOLSAA 12.4% MFRISCOA 2.5% ELEMENT* 14.8% MEGACPO 12.6% ELEKTRA* 2.9% ALFAA 1.8%
MEXCHEM* 12.1% DANHOS13 15% C* 14.7%  PINFRA* 11.9% MFRISCOA 2.7% GCARSOAL 1.8%
ELEMENT* 11.6% AZTECACP 14% BOLSAA 14.5% KUOB 114% LALAB 2.2% SITESBL 1.7%
KUOB 11.4% FIBRAPL 1.3% GFINTERO 14.0% GFNORTEO 11.4% AXTELCPO 22% GFREGIO 1.4%
GFINTERO 11.2% ELEKTRA* 0.4% SPORTS 12.8% ELEMENT* 10.8% LACOMUBC 2.0% OMAB 1.4%
BACHOCOB 10.7% FIBRAMQ 0.0% ASURB 12.7% HOTEL* 9.8% GFAMSAA 1.3% GSANBOB1 1.4%
FIBRAMQ 10.6% BOLSAA -14% BACHOCOB 12.2% ASURB 9.6% SORIANAB 0.9% BIMBOA 1.4%
c* 10.6% MEXCHEM* -1.5% AXTELCPO 11.8% SPORTS 8.6% IPC (US$) 0.8% FEMSAUBD 1.3%
TERRA13 9.3% BACHOCOB -15% KUOB 11.4% ARA* 8.0% GFINTERO 0.7% CREAL* 1.3%
POCHTECB 84% CHDRAUIB -15%  PINFRA* 10.1% C* 7.8% SPORTS 0.6% HERDEZ* 1.2%
PINFRA* 7.0% ICHB -1.9% POCHTECB 9.2% AZTECACP 7.7%  KIMBERA 05% LACOMUBC 1.2%
AZTECACP 6.7% HOTEL* -2.9% GAPB 7.9%  GFINBURO 7.7% SIMECB 05% TERRAL3 11%
ASURB 59% GRUMAB -3.4%  IPC (Nominal) 7.6% GMEXICOB 7.3% FIBRAPL 0.2% SIMECB 0.8%
IPC (Nominal) 59% PE&OLES* -3.6% SANMEXB 7.2%  GFINTERO 7.1% AUTLANB 0.1% AXTELCPO 0.7%
AXTELCPO 47% GFAMSAA -4.2% FEMSAUBD 6.0% PE&OLES* 6.8% FUNO11 0.0% PE&OLES* 0.7%
GMEXICOB 46% GFNORTEO -4.4%  MEXCHEM* 47% FEMSAUBD 6.7% CHDRAUIB -0.2% KIMBERA 0.6%
HERDEZ* 3.6% FINN13 -4.4%  ALSEA* 4.7% BACHOCOB 57% AMXL -0.3% AMXL 0.6%
ARA* 31% AXTELCPO -45%  FIBRAMQ 33% OMAB 55% GFNORTEO -0.6% FUNO11 0.5%
VESTA* 2.6% ELEMENT* -4.6% HERDEZ* 3.3% IPC (Nominal) 5.0% GCARSOAL -0.6% GFAMSAA 0.4%
ALSEA* 2.3% FSHOP13 -4.8% OMAB 30% GAPB 43% VESTA* -0.7% ASURB 0.4%
FINN13 23% TERRAL3 -5.2% GMEXICOB 2.7% GICSAB 43% KUOB -0.7% LIVEPOLC 0.2%
SANMEXB 1.7% SORIANAB -5.5%  FINN13 2.7% MEXCHEM* 42% TERRAL3 -0.9%  IPC (Nominal) 0.2%
FEMSAUBD 0.9%  PINFRA* -5.7% DANHOS13 2.5% CREAL* 33% RASSICPO -1.0% FSHOP13 0.2%
KOFL -0.6% FEMSAUBD -5.8% ARA* 2.5% ALSEA* 33% MEXCHEM* -15%  FINN13 0.2%
GAPB -1.0% AC* -6.6% TERRAL3 20% DANHOS13 25% OMAB -1.6% FIHO12 0.1%
DANHOS13 -1.3% CULTIBAB -7.1% KOFL 1.0% SANMEXB 17% BIMBOA -1.6% WALMEX* 0.0%
GICSAB -24% KUOB -7.1% LALAB 03% FINN13 1.6% AZTECACP -1.7% MEXCHEM* -0.1%
FUNO11 -35% BIMBOA -7.1% GICSAB 0.0% FIBRAMQ 0.7% FSHOP13 -1.7% CHDRAUB -0.1%
PE&OLES* -3.6% IPC (Nominal) -7.3% CHDRAUB -11% LABB 0.1% UNIFINA -20% CULTIBAB -0.2%
CHDRAUIB -3.7% GSANBOB1 -8.4% GRUMAB -12% LALAB 0.1% BOLSAA -24% ELEKTRA* -0.3%
GRUMAB -3.7% KIMBERA -9.7% KIMBERA -14% CHDRAUB -05% KOFL -24% DANHOS13 -0.4%
OMAB -5.0% VESTA* -10.3% LABB -1.7% KOFL -0.9% GAPB -24% NEMAKA -0.5%
LALAB -5.3% GFINTERO -10.9% GFREGIO -1.8% VESTA* -3.3% CULTIBAB -25% ARA* -0.6%
KIVBERA -5.5% CREAL* -111% BIMBOA -24% GSANBOB1 -55% IPC (Nominal) -2.6% ALPEKA -0.6%
LABB -5.6% IPC (US$) -11.3% VESTA* -2.6% FUNO11 5.6% FHIPO -2.8% IENOVA* -0.6%
CEMEXCPO -6.1% FUNO11 -125% CREAL* -4.3% BIMBOA -5.8% LABB -3.0% AC* -0.7%
CREAL* -7.1% ALSEA* -125% FUNO1l -4.9% CEMEXCPO -7.9%  FINN13 -33% KUOB -0.8%
GFREGIO -7.9% GFREGIO -125% CEMEXCPO 5.7% GRUMAB -8.1% ELEMENT* -3.4% AZTECACP -0.8%
BIMBOA -8.1% AEROMEX* -12.7% PE&OLES* -5.8% PAPPEL* -8.6% FEMSAUBD -3.8% GENTERA* -0.9%
RASSICPO -8.1% LABB -12.7% SORIANAB -5.8% SORIANAB -9.0% LIVEPOLC -3.8% SPORTS -1.0%
PAPPEL* -9.1% LALAB -13.9% PAPPEL* -9.7% GFREGIO -9.4% GMEXICOB -43% ELEMENT* -1.3%
GSANBOB1 -9.5% GAPB -141% GSANBOB1 -10.0% ALPEKA -10.2% FIHO12 -4.7%  FIBRAPL -1.4%
SIMECB -10.2%  KOFL -151% RASSICPO -10.8% FSHOP13 -10.2%  NEMAKA 5.0% BOLSAA -1.5%
AEROMEX* -10.3% OMAB -16.0% AEROMEX* -111%  KIMBERA -11.2% ASURB 5.1% OHLMEX* -1.6%
SORIANAB -11.8% ASURB -16.1% FSHOP13 -12.3% RASSICPO -12.1% FIBRAMQ -52% TLEVICPO -1.6%
FIHO12 -125% LIVEPOLC -16.8% FIHO12 -14.0%  FIHO12 -12.9% GRUMAB -5.4% GRUMAB -1.6%
FSHOP13 -13.3% GICSAB -16.9% TLEVICPO -155% LIVEPOLC -14.8% BACHOCOB 5.4% C* -1.6%
GCARSOAL -15.4%  FHIPO -17.1% GCARSOAL -16.9% AEROMEX* -18.2% GSANBOB1 -5.6% MEGACPO -1.6%
TLEVICPO -16.4% FIHO12 -17.4% LIVEPOLC -17.1%  ALFAA -182% C* -5.7% VOLARA -1.6%
ALFAA -17.8% GCARSOAL -17.6% ALPEKA -18.9% FHIPO -18.3% CREAL* -5.8%  UNIFINA -1.7%
LIVEPOLC -19.7% PAPPEL* -182% ALFAA -19.9% TLEVICPO -19.4% PE&QOLES* -6.7% CEMEXCPO -1.7%
ALPEKA -21.2% CEMEXCPO -18.3% FHIPO -20.4% CULTIBAB -20.0% CEMEXCPO -7.0% FIBRAMQ -1.9%
MFRISCOA -225% SANMEXB -18.8% SIMECB -21.4% GCARSOAL -24.7%  OHLMEX* 7.4% SANMEXB -2.2%
FHIPO -22.7% NEMAKA -20.3% CULTIBAB -22.3% MFRISCOA -25.1% GENTERA* 7.4% GFINTERO -2.2%
CULTIBAB -24.0% RASSICPO -209% MFRISCOA -231% NEMAKA -25.9% SANMEXB -7.8% RASSICPO -2.4%
NEMAKA -245% ALFAA -22.7% NEMAKA -26.4% SIMECB -35.4% PAPPEL* -7.9% BACHOCOB -2.4%
ICHB -255% TLEVICPO -26.0% ICHB -28.0% ICHB -35.9% GICSAB -8.8% GFNORTEO 2.7%
VOLARA -412% VOLARA -275% VOLARA -359% VOLARA -41.3% VOLARA -10.6% LABB -3.0%
GENTERA* -44.0% GENTERA* -35.6% GENTERA* -42.7%  GENTERA* -45.6% TLEVICPO -19.1% GICSAB -47%

Fuente: BMV, Banorte-lxe.

41



Andlisis Bursatil (55) 1670 2251

Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea
GFINTER Asamblea Extraordinaria.- |. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion de los estados financieros de la Sociedad al Dic. 5

30 de septiembre de 2017. II. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion para fusionar a la Sociedad, en su caracter

de fusionada, con Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V., en su caracter de fusionante, sujeto, entre otras condiciones,

a las autorizaciones de las autoridades correspondientes. Adopcion de resoluciones respecto ofros asuntos relacionados

con la celebracién de los actos convenientes 0 necesarios para el perfeccionamiento y efectividad de la fusion. Il

Designacion de Delegados Especiales para formalizar y ejecutar las correspondientes resoluciones adoptadas por la

Asamblea.

GFNORTE Asamblea Extraordinaria.- |. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion de los estados financieros de la Sociedad al Dic. 5
30 de septiembre de 2017. II. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion para fusionar a la Sociedad, en su carécter
de fusionante, con Grupo Financiero Interacciones, S.A.B. de C.V., en su caracter de fusionada, sujeto, entre otras
condiciones, a las autorizaciones de las autoridades correspondientes. Ill. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion
de la modificacion al Articulo Octavo de los estatutos sociales de la Sociedad. IV. Designacion de Delegados Especiales
para formalizar y ejecutar las correspondientes resoluciones adoptadas por la Asamblea.

GFNORTE Asamblea Ordinaria.- |. Discusion y, en su caso, aprobacion para adquirir activos relevantes, en términos y condiciones del Dic. 5
inciso i), fraccion | del Articulo Décimo Noveno de los estatutos sociales de la Sociedad. II. Informe del Auditor Extemo
sobre la situacion fiscal de la Sociedad. Ill. Designacion de Delegado o Delegados para formalizar y ejecutar en su caso,
las resoluciones adoptadas por la Asamblea.

SANMEX Asamblea Ordinaria y Extraordinaria.- |. Discusion y, en su caso, aprobacién para decretar el pago de un dividendo Dic. 8

ordinario en efectivo a favor de los accionistas de la Sociedad, con cargo a los resultados de ejercicios anteriores, hasta
por el monto y en la fecha que determine la Asamblea. Il. Discusion y, en su caso, aprobacion de diversas resoluciones
para llevar a cabo la fusion de’GRUPO FINANCIERO SANTANDER MEXI(;O, S.AB. DE C.V., como sociedad fusionada,
con BANCO SANTANDER (MEXICO), S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO SANTANDER
MEXICO. lll. Discusion y, en su caso, aprobacion del convenio extintivo del convenio Unico de responsabilidades a ser
celebrado entre GRUPO FINANCIERO SANTANDER MEXICO, S.AAB. DE C.V., y sus entidades financieras. IV.
Designacion de delegados especiales que formalicen y den cumplimiento a las resoluciones adoptadas por la Asamblea.

ALSEA Asamblea Ordinaria.- I. Nombramiento o ratificacion, en su caso, de los miembros del Consejo de Administracion y Dic. 14
Miembros de los Organos Intermedios de Administracion de la Sociedad. II. Designacion de delegados que formalicen las
resoluciones que se adopten.

Fuente: BMV

Calendario de Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
24-nov-17 Ex cupén Pago
WALMEX Dividendo en efectivo de  $0.53 45.66 1.16% 27111/2017  29/11/2017
MEXCHEM @ Dividendo en efectivo de  $0.23 49.29 0.47% 241112017 28/11/2017
PE&OLES Dividendo en efectivo de  $5.44 417.45 1.30% 27111/2017  29/11/2017
GCARSO Dividendo en efectivo o acciones  $0.45 63.27 0.71% 28/11/2017  30/11/2017
CULTIBA Dividendo en efectivo de  $0.14 15.10 0.93% 29/11/2017 011122017
GENTERA Dividendo en efectivo de  $0.39 18.31 2.13% 291112017 01/12/2017
SORIANA Dividendo en efectivo de  $0.14 40.93 0.34% 29/11/2017 011122017
KIMBER Dividendo en efectivo de  $0.40 32.88 1.20% 05/12/2017  07/12/2017
NEMAK @) Dividendo en efectivo de  $0.23 13.75 1.69% 18/12/2017  20/12/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de  $0.16 45.66 0.35% 19/02/2018  21/02/2018

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (4) Dividendo en parcialidades, se calcula con el TC FIX del 24 de noviembre de 2017.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes \

27 Noviembre

Martes
28 Noviembre

Reino Unido
Producto Interno Bruto
3T17 (R)

Eurozona
Agregados monetarios
Oct
Perspectivas econémicas
de la OCDE

Miércoles

29 Noviembre

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

Jueves

30 Noviembre

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

Viernes

1 Diciembre

Eurozona
PMI manufacturero
Nov (F)

Reino Unido
PMI manufacturero
Nov

Decision de politica
monetaria (BoJ)

4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre
Eurozona Alemania Alemania Reino Unido
PMI servicios Ordenes de fabrica Produccion industrial Produccién industrial
Nov (F) Oct Oct Oct
PMI compuesto
Nov (F)
Ventas al menudeo
Oct
Producto Interno Bruto
3T17 (F)
Reino Unido
PMI servicios
Nov
11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre
Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
Encuesta ZEW Produccién industrial PMI manufacturero Balanza comercial
(expectativas) Oct Dic (P) Oct
Dic PMI servicios
Reino Unido Dic (P)
Reino Unido Tasa de desempleo PMI compuesto
Precios al consumidor Oct Dic (P)
Nov Decision de politica
monetaria (ECB)
Reino Unido
Ventas al menudeo
Oct
Decision de politica
monetaria (BoE)
18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre
Eurozona Alemania Eurozona Eurozona Reino Unido
Precios al consumidor Indice Ifo Cuenta corriente Confianza del Producto Interno Bruto
Dic (F) (clima de negocios) Oct consumidor 3T17 (F)
Dic Dic (P)
Japon
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Brasil y China

Lunes

Miércoles

27 Noviembre

Martes
28 Noviembre

29 Noviembre

China
PMI manufacturero
Nov

Jueves
30 Noviembre

Brasil
Tasa de desempleo
Oct

Viernes

1 Diciembre

Brasil
Producto Interno Bruto
3T7

PMI servicios PMI manufacturero
Nov China Nov
PMI manufacturero
(Caixin)
Nov
4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre
China Brasil Brasil China Brasil
PMI servicios (Caixin) Produccion industrial Decision de politica Exportaciones Inflacion mensual
Nov Oct monetaria (Copom) Nov Nov
PMI compuesto (Caixin) Importaciones
Nov Nov China

Balanza comercial
Nov

Precios al consumidor
Nov

11 Diciembre

12 Diciembre

13 Diciembre

Brasil
Ventas al menudeo
Oct

China
Produccion industrial
Nov
Ventas al menudeo
Nov
Inversion fija bruta
Nov
Datos de crédito
Nov (15-diciembre)

14 Diciembre

15 Diciembre

Brasil
Actividad econémica
Oct (16-diciembre)

18 Diciembre

19 Diciembre

20 Diciembre

21 Diciembre

Brasil
Inflacion quincenal
Dic

22 Diciembre
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Estados Unidos

Lunes

27 Noviembre

Venta de casas nuevas

Martes
28 Noviembre

Balanza comercial

Miércoles

29 Noviembre

Producto Interno Bruto

Jueves

30 Noviembre

Solicitudes de seguro por

Viernes

1 Diciembre

PMI manufacturero (Markit)

Oct Oct (P) 3T17 (R) desempleo Nov (F)
25 Nov
S&P CorelLogic Venta de casas pendientes ISM manufacturero
Sep Oct Gasto de consumo Nov
Oct
Confianza del consumidor | Beige Book Venta de vehiculos
Nov Ingreso personal Nov
Oct
Deflactor del PCE
Oct
4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre
Ordenes de fabrica Balanza comercial Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Oct Oct Nov desempleo Nov
2 Dic
Ordenes de bienes PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo
duraderos Nov (F) Crédito al consumo Nov
Oct (F) Oct
ISM no manufacturero Confianza de la U. de Michigan
Nov Dic (P)
11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre
Precios al productor Precios al consumidor Solicitudes de seguro por Empire Manufacturing
Nov Nov desempleo Dic
9 Dic
Decisién de politica Produccién industrial
monetaria (FOMC) Precios de importacion Nov
Nov
Produccion manufacturera
Ventas al menudeo Nov
Nov
18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre

Inicios y permisos de
construccion
Nov

Venta de casas existentes
Nov

Solicitudes de seguro por
desempleo
16 Dic

Producto Interno Bruto
3T17 (F)

Consumo personal
3T17 (F)

Fed de Filadelfia
Dic

Gasto de consumo
Nov

Ingreso personal
Nov

Deflactor del PCE
Nov

Ordenes de bienes duraderos
Nov (P)

Venta de casas nuevas
Nov

Confianza de la U. de Michigan
Dic (F)
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México

Lunes

27 Noviembre

Balanza comercial

Martes
28 Noviembre

Tasa de desempleo

Miércoles

29 Noviembre

Jueves

30 Noviembre

Crédito bancario

Viernes

1 Diciembre

Remesas familiares

Oct Oct Oct Oct
Reservas internacionales Finanzas publicas IMEF (Nov)
24 Nov Oct Manufacturero
No manufacturero
Encuesta de expectativas
(Banxico)
4 Diciembre 5 Diciembre 6 Diciembre 7 Diciembre 8 Diciembre
Inversion fija bruta Confianza del consumidor INPC mensual (Nov)
Sep Nov Total
Subyacente
Reservas internacionales
1 Dic Creacion formal de empleo
Nov (7-14 diciembre)
Encuesta de expectativas
(Citibanamex)
11 Diciembre 12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre
Ventas de la ANTAD Produccién industrial Reservas internacionales Decision de politica
Nov Oct 8 Dic monetaria (Banxico)
18 Diciembre 19 Diciembre 20 Diciembre 21 Diciembre 22 Diciembre

Reservas internacionales
15 Dic

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)

Ventas al menudeo
Oct

Oferta y demanda agregada
3T7

INPC quincenal (1Q-Dic)
Total
Subyacente

IGAE
Oct

Tasa de desempleo
Nov
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Global

Venta de casas nuevas

Balanza comercial

Producto Interno Bruto

Solicitudes de seguro por

PMI manufacturero

Oct Oct (P) 3T17 (R) desempleo (Markit)
25 Nov Nov (F)
" S&P CoreLogic Venta de casas pendientes
K= Sep Oct Gasto de consumo ISM manufacturero
g Oct Nov
8 Confianza del consumidor | Beige Book i
5 Ingreso personal Venta de vehiculos
3 Nov Oct Nov
Deflactor del PCE
Oct
Agregados monetarios Confianza del consumidor | Precios al consumidor PMI manufacturero
o Oct Nov (F) Nov (P) Nov (F)
c
g Perspectivas econémicas | Confianza en la economia | Tasa de desempleo
o de la OCDE Nov Oct
§ Producto Interno Bruto PMI manufacturero
= 3T7 (R) Nov
o
£
[
(4
PMI manufacturero PMI manufacturero
« Nov (Caixin)
£ Nov
s | © PMI servicios
2 Nov
o
E=]
g
K]
Tasa de desempleo Producto Interno Bruto
= Oct 3m7
S
o PMI manufacturero
Nov
Balanza comercial Tasa de desempleo Crédito bancario Remesas familiares
Oct Oct Oct Oct
° Reservas internacionales Finanzas publicas IMEF (Nov)
L 24 Nov Oct Manufacturero
g No manufacturero

Encuesta de expectativas
(Banxico)
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Registro de las ultimas recomendaciones de renta fija

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

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

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

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

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

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

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

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

Fuente: Banorte-Ixe

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

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

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

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

Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José 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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