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En México, el INEGI publicara el reporte del PIB en 1T17, en donde esperamos
una expansion de la actividad econdmica de 2.9%. Adicionalmente, se dara a
conocer el reporte de precios al consumidor durante la primera mitad de mayo. En
el entorno internacional, la atencion estara centrada en las minutas de la ultima
reuniéon del FOMC y en la revisién al dato del PIB de 1T17 en Estados Unidos. En
Brasil se ha generado una fuerte crisis politica que se ha traducido en fuerte
volatilidad y podria tener un impacto sobre el crecimiento econémico, la inflacion
y la agenda de reformas estructurales.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija mexicano continu6 con un aplanamiento de la curva, con
pérdidas de 5pb en promedio en la parte corta y media de la curva y de 3pb en la
parte larga. Tras la decisién y el tono hawkish de Banxico, reiteramos nuestra
vision negativa en instrumentos de corta duracion. En bonos M preferimos esperar
mejores niveles de entrada para posiciones direccionales aunque seguimos
reconociendo valor en la zona de 5 y10 afios,. En el cambiario, el peso mostré una
alta volatilidad pero logré recuperarse al cierre de la semana, cerrando 0.6% mas
fuerte en 18.71 por délar. A pesar de este avance continuamos cautelosos de largos
en pesos, esperando que el USD/MXN siga consolidando en un amplio rango de
operacion con un fuerte soporte en la zona de 18.45-18.50 por doblar.

Andlisis y Estrategia Bursatil

Concluye una semana de elevada volatilidad e incertidumbre en las bolsas. La
crisis politica por la que atraviesa el Presidente Donald Trump genera especulacion
sobre la posibilidad de un proceso de destitucion y pone en duda la aprobacién de
reformas fiscales. A lo anterior se suma la nueva crisis politica en Brasil en la que
estad involucrado el Presidente Temer. Del lado corporativo, Pinfra gand una
concesion carretera en la que invertira alrededor de P$3,405m. Asistimos al
Encuentro Bursétil de la AMIB, en donde pudimos ratificar la vision positiva que
mantenemos para empresas como Alfa, Cemex y Oma mientras que en otras que no
cubrimos como AC y Vitro, la perspectiva es interesante.

Andlisis de Deuda Corporativa

El apetito por parte de los inversionistas en instrumentos de deuda corporativa ha
retomado dinamismo a lo largo del mes, destacando el interés en aquellos
instrumentos referenciados a tasas revisables, explicado por el ciclo de alza en tasas
gque mantiene Banxico actualmente. En mayo se han colocado $3,500mdp en el
mercado corporativo de largo plazo y para la siguiente semana esperamos la
emision de $2,650mdp adicionales. Por su parte, el mercado bancario también ha
mostrado mayor dinamismo con la primera participacion en el afio de varios
emisores como Banco Inbursa, Banco Multiva, Consubanco y la proxima
colocacién por parte de BBVA Bancomer, con lo que el monto emitido podria
cerrar el mes en $11,500mdp.

Documento destinado al publico en general
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 22 al 26 de mayo 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
EUR  Reunion del Eurogrupo en Bruselas
08:00 MEX  Producto interno bruto 1T17 (F) % ala 29 2.7 2.7
& 08:00 MEX  Producto interno bruto* 1T17 (F) % tt 0.8 0.7 0.6
§ 08:00 MEX  Producto interno bruto nominal 1T17 (F) % ala 7.8 8.5 8.7
08:00 MEX Indicador global de actividad econdmica (IGAE) mar % ala 4.6 41 1.0
1430 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
01:00  ALE  Producto interno bruto* 1T17 (F) % tt 0.6 0.6 0.6
02:30 ALE  PMI manufacturero (Markit) may (P) indice 58.0 58.2
02:30 ALE  PMI servicios (Markit) may (P) indice 555 554
03:00 ALE  Encuesta IFO (clima de negocios) may indice 113.0 1131 112.9
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) may (P) indice 56.6 56.5 56.7
03:00 EUR  PMI servicios (Markit) may (P) indice 56.5 56.4 56.4
03:00 EUR  PMI compuesto (Markit) may (P) indice 56.9 56.7 56.8
& 07:00 BRA  Precios al consumidor may % 2s/2s 0.21 0.21
g 07:00 BRA  Precios al consumidor may % ala 3.73 4.41
08:00 MEX  Ventas minoristas mar % ala 6.1 5.0 3.6
08:45 EUA  PMI manufacturero (Markit) may (P) indice 53.6 53.0 52.8
09:00 EUA  Ventade casas nuevas abr miles 610 621
09:00 MEX  Reservas internacionales 19 may mmd 174.9
11:30  MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Jun'27(10a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)
16:00 EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia habla en Nueva York
08:00 MEX  Precios al consumidor 15 may % 2s/2s -0.38 -0.38 0.27
08:00  MEX Subyacente 15 may % 2s/2s 0.14 0.13 0.08
- 09:00 EUA  Ventade casas existentes abr millones 5.7 5.7
E 12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)
= 13.00 EUA  Minutas de la reunion del FOMC del 2-3 de mayo
17:00 EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis habla en Ashland, Wisconsin
COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 25 may % 1.25 1.25 1.25
03:30  GRB  Producto interno bruto* 1T17 (R) % t 0.3 0.3 0.3
07:30 EUA  Balanza comercial abr mmd -44.5 -43.7
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 20 may miles 238 240 232
- 08:00 MEX  Balanza comercial abr mdd -1,450.0 -2,181.5 -182.9
E 09:00 MEX  Cuenta corriente 1T17 mmd -3,805 6,313 -3,363
1200 EUA  Subastade Notas del Tesoro (7a)
17:00 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas habla en la cena anual de directores del Howe Institute
21:00 EUA  James Bullard del Fed de St. Louis habla sobre economia y politica monetaria en Tokio
SAF  Decision de politica monetaria (Banco de Reserva de Sudafrica) 25 may % 7.00 7.00 7.00
07:30  EUA  Producto interno bruto 1T17 (R) % tt 0.9 0.9 0.7
07:30  EUA  Consumo personal 1T17 (R) % tt 04 04 0.3
07:30  EUA  Ordenes de bienes duraderos abr (P) % m/m -14 -15 1.7
ﬁ 07:30  EUA Ex transporte abr (P) % m/m 04 04 0.8
~ 08:00 MEX  Tasade desempleo abr % 349 3.39 3.19
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan may (F) indice 97.6 975 97.7
COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 26 may % 6.25 6.25 6.50

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final

; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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El tono hawkish de Banxico sugiere que el
ciclo de alza de tasas no ha terminado

= |a Junta de Gobierno de Banxico decidi6 aumentar la tasa de
referencia en 25pb

= Minutas del Fed podrian aclarar algunos puntos sobre el futuro de la
politica monetaria

= Estados Unidos inicid el proceso de renegociacion del TLCAN

= Crisis politica en Estados Unidos pone sobre la mesa una posible
destitucion de Trump

Esta semana, la junta de gobierno del Banco de México sorprendié al mercado
con un alza de tasas de 25pb para ubicarla en 6.75%. Seguln la Gltima encuesta
de Citibanamex, 17 de los 23 analistas encuestados no esperaban cambios en la
tasa de referencia. Adicionalmente, el tono de los discursos de distintos
miembros de la Junta de Gobierno sugerian una postura mas dovish
argumentando que el banco central habia iniciado un agresivo ciclo de alza de
tasas —hasta antes de esta reunién, Banxico ya habia subido tasas en 350pb
desde un minimo histérico de 3% en diciembre de 2015-, mientras que los
choques a la inflacion se caracterizaban por ser de “una sola vez”, con un
impacto transitorio sobre la inflacidn y sin efectos de segundo orden. También
enfatizaban que inclusive la curva de rendimientos ya descontaba la posibilidad
de un ciclo de baja de tasas hacia 2018. No obstante lo anterior, en el
comunicado publicado el pasado jueves, percibimos un cambio significativo
hacia un tono mucho mas hawkish en el que el balance de riesgos para la
inflacion se ha deteriorado, y con el balance correspondiente al crecimiento
manteniendo un sesgo a la baja, aunque con una reduccién del riesgo de un
evento extremo mientras que la holgura en el mercado laboral es ya escasa.

Como resultado, ahora esperamos incrementos adicionales en la tasa de
referencia en 75pb para lo que resta del afio. Banxico volvid a reiterar en su
comunicado que entre los factores a los que esta atento son: (1) El traspaso de
las variaciones del tipo de cambio y de los incrementos en los precios de los
energéticos; (2) la postura monetaria relativa vs. Estados Unidos, en particular;
y (3) la evolucién de la brecha del producto. En el primer caso, si bien pensamos
gue existe la probabilidad de nuevas olas de alta volatilidad en los mercados
financieros internacionales, estimamos que los movimientos del tipo de cambio
estaran relativamente acotados en lo que resta del afio dado el ciclo de alzas que
ha tenido el banco central, asi como los mecanismos de subastas de opciones de
tipo de cambio y otras herramientas con las que se cuentan. No obstante lo
anterior, no podemos descartar movimientos abruptos de la moneda en caso de
eventos no anticipados, particularmente en lo que respecta a los temas
geopoliticos, tanto nacionales como a nivel global. Adicionalmente, esperamos
que el Fed suba el rango de los Fed funds en al menos 50pb en lo que resta de
2017. Cabe mencionar que nuestra perspectiva estd sujeta a la evaluacion que
haga el banco central de la inflacion en su préximo Informe Trimestral a
publicarse el proximo 31 de mayo, asi como a las acciones y la retorica que
presente el Fed, tanto en lo que respecta a las tasas como a la administracion de
su balance. Por lo pronto, pensamos que el proximo movimiento de Banxico
seré de 25pb en su reunidn del préximo 22 de junio.

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

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com
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Minutas del Fed podrian aclarar algunos puntos
sobre el futuro de la politica monetaria

La atencion de la semana que entra estard en la
publicacién de las minutas de la reunién del FOMC
gue tuvo lugar entre el 2 y el 3 de mayo pasado.
Consideramos que las minutas podrian arrojar mas
luz sobre varios temas. En primer lugar, las
discusiones sobre la posibilidad de un alza de tasas
en junio, dada la caracterizacién de “transitoria”
que se hizo sobre la desaceleraciéon de la actividad
econdémica en 1T17. En particular, seran interesantes
las discusiones sobre el bajo nivel de la tasa de
desempleo y el retroceso de las tasas inflacionarias.
Adicionalmente, estaremos atentos a las discusiones
sobre cuando y como podria empezar a normalizar el
tamafio de su balance.

Estados Unidos inici6 el proceso de renegociacion
del TLCAN

El recién ratificado Representante de Comercio de
EE.UU., Robert Lighthizer, entreg6 una carta al
Congreso para comenzar oficialmente la revisién del
TLCAN. EIl proceso contempla un periodo minimo
de 90 dias, durante los cuales se fijara la postura
definitiva de negociacion de Estados Unidos. Las
principales revisiones estaran centradas en temas de
propiedad intelectual y practicas regulatorias, entre
otros. Tras este periodo, el gobierno americano
publicara los ejes de la negociacion. En este
contexto, cabe sefialar que no podran comenzar
platicas con Canadd y México previo al
cumplimiento de estos 90 dias, los cuales finalizan el
16 de agosto. El proceso se llevara a cabo bajo las
disposiciones del Acuerdo para la Promocién del
Comercio (TPA por sus siglas en inglés), el cual
permite llevar a cabo un proceso acelerado de
negociaciones (fast track), dentro del cual se
contempla un minimo de 90 dias para recabar
opiniones sobre la postura que tomard la
administracion estadounidense en la renegociacion.

El anuncio estd en linea con nuestra expectativa de
una revision al TLCAN. Nuestro escenario base
contempla una negociacion periférica del acuerdo
comercial en donde: (1) No se tocaran temas de
restricciéon de acceso a mercados; (2) se discutiran a
fondo las reglas de origen; (3) se pondra especial
atencion en el tema de los mecanismos para la

solucion de controversias; asimismo, se podria (4)
actualizar las reglas para varios sectores, entre otros,
el energético y el financiero; y (5) se afadiran
sectores que no estaban presentes en la negociacion
inicial, como es el caso del comercio electrénico y el
turismo médico (ver nota especial: “Estados Unidos
detona el proceso de renegociacion del TLCAN 7).

Crisis politica en Estados Unidos pone sobre la
mesa una posible destitucion de Trump

El escandalo por el despido de James Comey del FBI
y las investigaciones por la relacién de Trump y
otros miembros de su gabinete con Rusia han abierto
el debate sobre una posible destitucion del presidente
Trump. En Estados Unidos existen dos vias para
destituir a un presidente: (1) La evidencia de que el
ejecutivo cometié un crimen, que en este caso seria
obstruccion a la justicia (impeachment); y (2) el
consenso del vicepresidente junto con parte del
gabinete y/o del Congreso de que el presidente no es
competente para llevar a cabo las funciones de su
cargo.

En nuestra opinion, ninguna de las dos vias tiene
muchas probabilidades de ocurrir, por el momento.
Si bien la popularidad del presidente Trump es de las
mas bajas de la historia, su apoyo por parte de la
base republicana no ha disminuido. Pensamos que el
Partido Republicano no le dara la espalda a Trump
sin antes pasar por lo menos su agenda de reforma
fiscal. Adicionalmente, tomando en consideracion la
conformacion actual del Congreso, un proceso de
impeachment promovido por el partido demdcrata no
tendria los votos necesarios para ser aprobado. No
obstante, la situacion podria cambiar después de la
eleccion intermedia, en donde el Congreso podria
estar dominado por una mayoria demdcrata,
particularmente la Camara de Representantes. En el
corto plazo, consideramos que esta situacion si
reduce el margen de negociacion del gobierno para
empujar su agenda (ver nota especial:
“Administracion Trump - ¢{ESt4 cerca un proceso de
destitucion?”).

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 30 32 34 34 34 32 31 32 32 34 34
EU 16 20 24 17 20 19 19 20 21 24 23
Eurozona 17 1_6 ﬁ 18 17 1_7 ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ
Reino Unido 18 1_6 1_4 2.0 2.0 u 1_7 1_5 w u ﬁ
China 67 65 62 67 68 69 66 64 64 63 63
Japon 1.0 12 13 1.1 1.6 14 12 12 12 13 13
India 74 69 15 74 70 67 67 10 12 14 15
Rusia -0.2 0.9 15 -0.4 03 0.6 0.8 1.0 12 14 14
Brasil 36 02 16 29 25 42 03 02 01 12 16
México 23 16 2.5 2.1 24 2.7 15 13 11 2.3 2.9
Fuente: Banorte-Ixe
» ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016  2017p  2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 1.6 2.0 24 35 21 0.7 24 21 1.9 2.5 3.0
Consumo Privado 2.7 27 29 3.0 3.5 03 31 26 28 3.0 3.2
Inversion Fija 0.7 1.3 15 0.1 29 104 2.0 4.2 2.5 3.3 3.3
Inversién no Residencial (IC**) -0.5 0.9 12 14 0.9 94 0.6 34 1.6 24 21
Inversion Residencial 49 3.2 34 4.1 9.6 13.7 6.5 6.8 54 6.5 7.0
Gasto de Gobierno 0.8 1.3 1.9 0.8 0.2 1.7 0.9 11 1.3 15 15
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.4 2.3 25 10.0 4.5 5.8 2.0 15 15 2.0 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 1.1 34 3.2 2.2 9.0 41 4.0 5.0 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.3 24 22 15 21 24 2.0 15 18 24 21
Subyacente (% anual) 2.2 2.3 22 1.9 21 2.0 22 2.2 21 2.2 22
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 4.5 4.6 49 47 45 45 4.4 4.4 4.3 43
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 181 175 239 148 178 162 188 159 17 165
*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
] ] S n ]
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
L estimado
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 11.25 -75pb (Feb 17) ~ -150 -200  -200 31-May  May 17 -100pb 1225 1025 850 8.50
Estados Unidos Fondeo FED 0.875 +25pb (Mar 17) 25 50 50 14-Jun Jun 17 +25pb 0.875 1125 1375 1.375
México Tasa de referencia 6.50 +25pb (Mar 17) 25 75 275 18-May  Jun17 +25pb 6.50 6.75 7.00 7.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 0 11-May 0.25 0.25 0.25 0.25
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 8-Jun 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - - 4.35 4.35 4.35 4.35
Japén Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 16-Jun - - -0.10  -0.10 -0.10  -0.10

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 2.0 24 2.7 15 13 11 2.3 29 2.3 1.6 25
Consumo privado 3.0 2.8 2.6 2.3 19 19 2.2 2.8 2.8 2.2 25
Consumo de gobierno 14 1.6 -04 -0.2 2.8 19 4.0 5.0 11 1.0 3.7
Inversion fija bruta -0.9 1.0 -0.3 -14 0.0 0.3 14 3.2 0.4 -0.4 2.7
Exportaciones 0.8 2.0 58 8.1 6.6 71 6.8 7.6 12 6.9 75
Importaciones 0.1 05 3.6 43 37 37 4.0 43 1.1 3.8 43
Produccién Industrial -0.8 0.0 -1.3 -1.0 -0.2 -0.4 0.6 15 0.0 -0.6 17
Servicios 34 34 37 2.6 19 1.6 2.3 29 34 24 2.6

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 3.9 37 35 3.8 42 41 43 41 39 4.0 4.0
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 6.9 7.6 7.2 7.5 8.1 8.2 79 7.8 7.6 79 77
Creacion de empleos formales (miles) 300 -9 378 149 250 -42 259.8 166.9 733 589.0 681.2

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 26 34 53 6.2 6.1 57 4.2 3.6 34 57 28
Subyacente 3.2 34 4.8 4.7 4.9 51 4.7 4.3 34 5.1 37

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 5.3 -0.7 -13.1 -12.3 -12.9
Exportaciones mercancias (mmd) 94.8 100.3 374.3 353.3 367.8
Importaciones mercancias (mmd) 100.2 101.0 387.4 365.6 380.7
Ingreso por servicios (mmd) 4.0 4.6 241 235 23.0
Egresos por servicios (mmd) 8.6 8.2 31.9 30.2 29.0
Ingreso por rentas (mmd) 1.1 21 6.8 6.4 6.7
Egresos por rentas (mmd) 7.3 9.7 40.4 38.1 39.7
Transferencias netas (mmd) 6.8 6.8 26.7 252 26.2
Cuenta Corriente (mmd) -16 -34 -27.9 -25.6 -25.7

% del PIB 2.9 -1.3 2.7 -26 2.5
Inversion extranjera directa (mmd) 8.0 49 26.7 259 26.7

Politica fiscal

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

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

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

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 175.8 176.5 174.9 176.8 176.4 176.7 176.6 176.6 176.5 176.7 177.0
Deuda del sector pablico (mmp)? 9,422.3 19,9343 9,9343 10,1101 10,742.7

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,182.3  6,253.7 6,645.0
Externa (mmd) 183.2 181.0 181.0 1753 186.3
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 49.1 491 485 485
Interna 305 30.6 30.6 30.0 30.0
Externa 18.6 18.5 18.5 185 18.5

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1T 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 4.17 6.09 6.53 6.63 6.86
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 6.33 6.55 6.76 7.00
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 448 6.40 6.86 6.96 7.18
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 6.64 6.88 7.09 7.30
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.23 7.23 745 7.50
Fin de periodo 5.82 6.25 744 7.00 745 745 755
Bono EE.UU. 10 afos
Promedio 2.53 2.13 1.84 248 2.50 2.68 2.77
Fin de periodo 217 2.21 244 2.40 2.60 2.75 2.80
Diferencial 10 afos México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 400 475 473 477 473
Fin de periodo 365 398 500 460 485 470 475
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Prondsticos
Prondsticos de tipo de cambio 2017
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1716 2T16 3T16 4T16 117 2TM7p  3M7p  4T7p
Promedio 1331 1587 18.03 18.11 18.76 20.06 20.30 1857 19.23 19.17
Fin de periodo 1475 1721 17.28 18.28 19.38 2073 18.72 18.50 19.60 19.50

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 49,067 0.7 0.4 75 0.4 8.9
INTERNACIONAL
IBOVESPA 62,915 -1.8 -3.8 45 0.8 255
IPSA (Chile) 4,796 -1 0.0 155 0.9 218
Dow Jones (EE.UU.) 20,805 0.4 0.6 5.3 20 19.3
NASDAQ (EE.UU) 6,084 0.6 0.6 13.0 38 29.1
S&P 500 (EE.UU) 2,381 0.4 0.1 6.3 18 16.7
TSE 300 (Canada) 15,449 0.6 0.9 1.1 0.7 11.8
EuroStoxxx50 (Europa) 3,587 -1.4 0.8 9.0 49 229
CAC 40 (Francia) 5,324 -15 1.1 95 6.4 243
DAX (Alemania) 12,639 -1.0 1.6 10.1 5.2 29.0
FT-100 (Londres) 7471 05 37 4.6 5.0 234
Hang Seng (Hong Kong) 25175 0.1 23 144 47 26.8
Shenzhen (China) 3,404 0.5 -1.0 2.8 -1.8 10.6
Nikkei225 (Japon) 19,591 -1.5 21 25 52 17.1
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.71 0.6 0.6 10.8 0.7 -15
Délar canadiense 1.35 1.5 1.0 05 0.2 -3.1
Libra esterlina 1.30 1.1 0.6 5.6 20 0.0
Euro 112 25 28 6.5 4.6 -10.8
Yen japonés 111.24 1.9 0.2 5.1 2.1 1.2
Real brasilefio 3.25 -4.0 2.3 0.1 -3.0 9.6
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,251.9 20 -11 8.0 24 0.2
Plata-Londres 1,677.0 29 -3.7 3.3 -8.0 1.0
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 53.7 55 37 5.6 14 48
Barril de WTI 50.3 52 20 6.3 0.2 2.2
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 12 -1 2 0 17 54
Treasury 2 afios 1.3 2 9 0 8 38
Treasury 5 afios 18 -7 3 -4 -16 40
Treasury 10 afios 22 -10 2 5 22 38
NACIONAL
Cetes 28d 6.75 23 50 97 28 294
Bono M Dic 17 6.76 17 35 53 23 252
Bono M Jun 22 7.14 5 2 -14 15 134
Bono M Nov 42 7.55 3 -34 27 1 77
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 426.06 0.2% 0.2% 3.3% 0.7% 6.4%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 286.65 0.1% 0.3% 2.2% 0.6% 5.8%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 499.87 0.3% 0.1% 2.7% 0.3% 2.5%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 447.27 -0.1% 0.1% 3.0% 1.3% 10.4%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 125.88 0.2% 0.3% 1.7% 0.3% 1.0%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 135.71 0.1% 0.2% 2.3% 0.3% 1.3%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 155.33 0.6% 0.8% 3.4% 0.7% 0.3%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 156.26 0.1% 0.4% 4.6% 0.5% 0.6%

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

= Lasiguiente semana la atencion se centrara en las minutas de la ultima
reunién del FOMC y en la reunion de la OPEP, asi como en los detalles
de los escandalos politicos detonados recientemente en EE.UU. y Brasil

= En renta fija, mantenemos una visién negativa de corto plazo en bonos
soberanos locales; en el cambiario, seguimos defensivos sugiriendo
compras del USD/MXN en bajas

= Crisis politica en EE.UU. y en Brasil generan un sentimiento de
aversion al riesgo entre los inversionistas y una fuerte volatilidad en los
indices accionarios

= Para la siguiente semana esperamos la colocacién de aprox. $7,150mdp
en el mercado corporativo y bancario

Culmina una semana en la que los escandalos politicos influyeron en el
sentimiento de los inversionistas, elevando la volatilidad y favoreciendo asi a
los activos considerados como refugio de valor. La presidencia de Trump se
ensombrecié tras una serie de eventos que detonaron la incertidumbre sobre la
viabilidad de la implementacién de las reformas tributarias y por ende del
crecimiento econémico. En Brasil, un nuevo escandalo de corrupcion
relacionado con el presidente Temer contagia de aversion al riesgo a toda la
region Latam. En México, Banxico sorprendié al mercado al elevar la tasa de
referencia 25pb ubicandola en 6.75%, haciendo énfasis en su fuerte
preocupacion sobre la inflacion.

La préxima semana, los mercados estaran al pendiente de la publicacion de las
minutas de la altima reunion del FOMC y de la reunién de la OPEP.

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

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

Anadlisis Bursatil

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

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

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Hugo Gémez
Gerente de Analisis
hugoa.gomez@banorte.com

Adicionalmente, el testimonio del ex director del FBI ante el Congreso sera de
gran relevancia. En cuanto a datos econdmicos en EE.UU. esperamos cifras de
PMTI’s, bienes duraderos y el segundo estimado del PIB al 1T17. En México, la
publicacidon del PIB, el IGAE, ventas minoristas, inflacién y empleo sera lo méas
relevante.

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

Emisora Variacién  Estructura  Estructura Cambio  Estructura

. Monto Fecha ] Semanal* 10-May 17-May  Propuesto Propuesta
Emision $mdp Subasta Est. Tasa Ref. Calif. AC* 3.24% 1.93% 1.92% 1.92%
BNPPPF 17 1000 23-may-17  No  TIE28  AAA  ALSEA’ 200% - 4:30% 434% 4:34%
DAIMLER 17 1000  24-may-17  No TIIE28 AAA AMXL -1.56 0/o 5.93 o/° 9.04 o/0 9.04 0/o
EXITCB 17 400 24-may-17  ABS  TIE2S  AA+ éSURB o 480% - 353% 3.46% 3.46%
ACTIVCB 17 250 24-may-17 ABS TIE28 AA EMEXCP -5.50% 13.39% 12.04% 12.04%
BACOMER 17 24-may-17 No TIE28 AAA FEMSAUBD -0.06% 16.64% 17.10% 17.10%
BAGOMER 172 4500 o Mo TiEss  aaa  GAPB 331%  9.06% 8.01% 8.01%
y GENTERA* -1.65% 1.60% 1.62% 1.62%
TOTAL 7,150 GMEXICOB  -521%  11.02% 10.75% 10.75%
Fugqte: lE%anorte -Ixe/ VALME?, BMV. Al 1!3*de mayo’dg 2017. l\_/Ion_to en millones de pesos.  |ENOVA* -0.58% 5.49% 5.62% 5.62%
Calificacién en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida LIVEPOLC 0.58% 1.83% 1.87% 1.87%
MEXCHEM* -5.10% 5.26% 5.14% 5.14%
OMAB -6.87% 2.10% 2.09% 2.09%
PINFRA* -2.46% 4.16% 4.17% 4.17%
WALMEX* -2.06% 13.76% 12.85% 12.85%

100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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RENTA FIJA'Y DIVISAS: Cifras de crecimiento,
OPEP, y temas geopoliticos en la mira

La volatilidad en los mercados emergié de manera
significativa esta semana detonada por una serie de
controversias dentro de la administracion Trump, las
cuales no sélo han despertado incertidumbre sobre la
viabilidad de implementacion de las reformas
tributarias o planes de gasto sino que, incluso, han
avivado el debate sobre la posibilidad de un proceso
de destitucion. Si bien esta alternativa es hasta el
momento muy poco probable, los escandalos han
restado musculo al empuje de la ambiciosa agenda y
se han reflejado en un ajuste considerable en los
indices accionarios asi como el délar desplomandose
para borrar por completo las ganancias post-
electorales. En paralelo, Brasil se sumd a los ecos de
impeachment, apenas un afio después de la
destitucion de Rousseff, con el Presidente Temer al
medio de un nuevo caso de corrupcion que activé
una ola de pérdidas histdricas en activos brasilefios y
contagiando la actividad de mercados Latam. En este
contexto, y ante el deterioro de la inflacion, Banxico
subio6 en 25pb su tasa de referencia a 6.75%.

Para la siguiente semana destaca la publicacion de
las minutas de la dltima reunion del FOMC el
miércoles y la reunion de la OPEP el jueves. Sin
embargo los inversionistas estaran muy atentos al
testimonio del ex director del FBI en el Congreso el
miércoles ante los recientes acontecimientos
politicos en EE.UU. Asimismo el Presidente Trump
tendrd una semana internacional relevante
incluyendo las reuniones del G7. En datos
econdmicos Norteamérica destaca cifras del sector
inmobiliario, PMIs, bienes duraderos y el segundo
estimado del PIB del 1T17. En Europa también
habra encuestas de confianza y manufactura con
Alemania agregando su respectivo PIB. La agenda
en Asia estard& mayormente vacia y en Mexico
tendremos PIB, IGAE, ventas minoristas, inflacion,
balanza comercial, cuenta corriente y empleo.

El mercado reacciona al alza de Banxico y a un
comunicado hawkish

Banco de México dio a conocer el jueves su tercera
decision de politica monetaria de 2017. Después de
que decidiera subir su tasa en 50pb el 9 de febrero y
25pb el 30 de marzo, en esta ocasion el banco central
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optd por incrementar en 25pb su tasa de referencia
con un comunicado hawkish, haciendo alusion a la
fuerte preocupacién sobre la inflacion. EI mercado
descontaba Unicamente 11lpb de probabilidad
implicita para este evento, por lo que se observd un
ajuste al alza en tasas de interés. Seguimos
manteniendo una vision negativa en bonos
soberanos, principalmente en instrumentos de corta
duracion, en un contexto en el cual el mercado
pudiera ajustar su expectativa de mediano y largo
plazo sobre el instrumento de politica monetaria.
Como se observa en la siguiente grafica, el mercado
descuenta actualmente 25pb de incrementos
implicitos para la reunion del 22 de junio y otros
25pb para aquella del 10 de agosto.

Aumentos acumulados implicitos en la tasa de referencia
Puntos base

60 -

53 53

50 -
40 -
30 -
20 -

10

2117 317
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

477

Esperamos un deterioro adicional en las

condiciones para tasas locales en el corto plazo

Adicionalmente, existen otros riesgos en el ambito
global que sugieren la posibilidad de un incremento
en la prima de riesgo embebida en activos locales,
como es el caso de los escandalos de corrupcion en
Brasil (contaminando el asset class de EM Latam, al
menos en el corto plazo) o la incertidumbre en torno
al accionar de la Presidencia de Donald Trump
(dudas sobre el alcance de su programa fiscal en
medio de instrumentos financieros que Yya
descuentan utilidades futuras importantes para las
empresas). En términos de estrategia, aunque
reconocemos que todavia existe valor en las curvas
en México, principalmente en instrumentos de 5 a 10
afios, preferimos esperar mejores condiciones de
entrada para posiciones largas direccionales,
principalmente en Bonos M. Consideramos que la
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prima de riesgo pudiera continuar afectandose como
lo ha hecho en las ultimas sesiones, con un
diferencial de 10 afios entre bonos de México y
EE.UU. operando en 497pb.

Diferencial de 10 afios entre Bonos M y Treasuries
Puntos base

550 -
530
510
490
470

450

430

410 - T T :
may-16 sep-16 ene-17 may-17

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg y Valmer

Mantenemos recomendacion de compra de ddlares
en bajas, esperando que el USD/MXN continle
consolidando en un rango amplio

En conjunto con otros activos a nivel global, las
monedas finalmente reaccionaron con mayor fuerza
a los riesgos geopoliticos, con una mayor aversion al
riesgo que impacté al dolar sobre todo frente al G10,
con un interés mayor en el CHF y EUR. El peso
mexicano mostrd una fuerte volatilidad y pérdidas a
mediados de la semana, aunque logrando recuperarse
hacia el viernes para cerrar 0.6% mas fuerte en 18.71
por délar.

Mantenemos nuestra recomendacion de compra de
dblares en bajas para la operacién intradia sin
cambios. Técnicamente hemos observado un patrén
de consolidacion sobre todo desde mediados de
abril, que creemos que podria continuar. La zona de
soporte clave la identificamos en 18.45-18.50, con el
primer nivel correspondiente al minimo en lo que va
del afio (18.4563) y el segundo como un nivel
sicoldgico relevante que ha respetado recientemente.
Del lado contrario, la zona de 19.25-19.30 constituye
la resistencia clave, con 18.88 (Fibonacci y PM de
50 dias como la mas inmediata). En nuestro
escenario  base, el peso podria continuar
consolidando dentro de este amplio rango en el corto
plazo.

Con base en la serie de sorpresas gue tuvimos solo
esta semana y mayor reaccion de los mercados al

1"

riesgo politico, es probable que continuemos con una
elevada volatilidad intradia. Solo considerando la
préxima semana, eventos como la reunién de la
OPEP vy el testimonio de James Comey ante la
Camara Baja podrian tener un impacto importante en
el mercado cambiario.

Esto sugiere que evitar posiciones direccionales para
mitigar el riesgo sigue siendo la postura mas
adecuada, sobre todo con los recientes eventos
ambiguos para la moneda. Por ejemplo, la crisis
politica en EE.UU. ha inducido un giro importante
hacia activos seguros y mayor volatilidad, afectando
al peso, emergentes y el carry trade a pesar de
caidas del dolar frente al G10. Al contrario, una
eventual salida de Trump, aunque poco probable,
seria positiva por su postura antimexicana. El
reciente escandalo politico en Brasil podria impactar
negativamente los flujos a la region (con las mayores
entradas en lo que va del afio desde 2010) e inducir
una menor exposicion de fondos indizados también
en México, que ya cuentan con una sobre exposicion
a nuestro pais. Al mismo tiempo, mejora el atractivo
relativo de inversion de México en términos de
riesgo idiosincratico. Con el envio de la carta al
Congreso, el gobierno de EE.UU. inicia el periodo
de 90 dias para la renegociacion del TLCAN, con la
intencidn de que el proceso termine antes del fin de
afio. El tono mas conciliatorio es positivo, aunque no
descartamos que las tensiones aumenten, si bien solo
como estrategia de negociacion.

Finalmente, Banxico sorprendi6 al mercado al subir
su tasa en 25pb a 6.75%. El cambio de nuestros
economistas a una trayectoria de mayores alzas por
Banxico a la considerada antes inserta riesgos a la
baja a nuestro pronéstico de cierre de afio en 19.50.
De suceder, esto ampliaria mas la ventaja para
nuestra moneda a la ya acumulada desde 2015 en
términos del carry trade y comparado con otros
emergentes (con un sesgo mas acomodaticio en la
mayoria de los casos) al implicar un diferencial de
tasas ain mayor al actual con la Reserva Federal. A
pesar de esta situacion y en las condiciones actuales,
creemos que la coyuntura de corto plazo mantendra
la cautela de largos en pesos entre los inversionistas,
aunque la posibilidad de un rompimiento de la zona
de soporte en 18.45-18.50 en los proximos meses es
mas probable tras esta decision.
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ANALISIS BURSATIL: Riesgos politicos inciden
en el comportamiento de los indices bursatiles

Concluyd una semana de elevada incertidumbre y
volatilidad en los mercados accionarios. El riesgo

dicho pais, con importantes sinergias (US$60-
US$80m en los primeros 3 afios) que le permitiran
mejorar la rentabilidad de esta subsidiaria, y una
mejor diversificacion (43% de los ingresos en
dolares). En el caso de Vitro, tras un importante

geopolitico fue el principal factor de preocupacion
para los inversionistas por lo que éstos prefirieron
transferir sus inversiones a activos considerados
como refugio de valor. El escandalo por el despido
de James Comey del FBI y las investigaciones por la
relacién de Trump y otros miembros de su gabinete
con Rusia han alimentado la especulacién sobre un
posible proceso de destitucion. La crisis por la que
atraviesa la presidencia en EE.UU. genera dudas

proceso de reestructura en 2015, las adquisiciones
realizadas a finales del 2016 en los segmentos de
Vidrio Plano y Vidrio Automotriz le permiten
consolidar su posicion de liderazgo en Norteamérica,
con un interesante potencial de crecimiento, bajos
niveles de apalancamiento (DN/EBITDA 1.3x) y
atractiva valuacion (FV/EBITDA 2017E de 5.1x, de
acuerdo con el consenso de Bloomberg).

Variables en el Mercado de Valores

entre los participantes del mercado sobre la
i ||| r n I r f rm fl I Nivel Actual 49,067.47
posib plad de que sej aprueben las refo ffls scales e o cia 53.700
y que éstas den un impulso a la economia. A esto Rend. Potencial 9.44%
ioi i 5 Maximo 12m (10/5/2017) 50,154.33
hay que agregar la nueva CI‘IS'IS politica que brotd en Minimo 42 (27162016] 139025
Brasil en contra del Presidente Temer por su
_partmpamon en un su;_)uesto encubrlmllento dUe  |pc - Evolucién 12m
involucraba al ex presidente de la Cémara de  IPCnominal, volumen en millones de pesos
Diputados. Es por esto que el Bovespa registré una 52,000 1 r 16,000
de sus peores caidas en la historia. 50.000 - 14,000
_ _ ) _ ’ - 12,000
En México fluyd poca informacién corporativa de | 10,000
. - ., 48,000 - ,
relevancia. Pinfra anuncié que obtuvo la concesion 8000
del tramo La Gloria - San Fernando de la autopista 44 g9 - | 6,000
Monterrey-Nuevo Laredo, por un plazo de 30 afios y 4000
un monto de inversién aproximado de P$3,000m 44,000 - ’
. o - 2,000
mas una contraprestacion inicial de P$405m. Con 42,000 .

ello se fortalece el portafolio de negocios de la
compairiia, quien cuenta con una solidez financiera
importante, y sustenta nuestra vision positiva para la

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

IPC - Comparativo Internacional
Variacion Semanal

compafiia. Adicionalmente, esta semana asistimos al ' IPC  S&P500 Dow Nasdag Eurostoxx Bovespa
At 1 Indice 49,067.47 2,381.73  20,804.84 6,083.70 3,587.01  62,639.31
E_ncuentro Bursatil organlzad(_) por la AMI_B en la Nomoal 079 s oam 0 o B
ciudad de Monterrey y tuvimos oportunidad de  uss 023%  038%  -044%  -061% 107%  -12.88%
participar en distintas conferencias con empresas.
Dentro de las emisoras con las que contamos _Acciones en Movimiento (iltimos 5 dias) -
. . .., .. Ganadoras Perdedoras Operatividad "
cobertura, pudimos ratificar la vision positiva que Var. % var. % Valor (m)
mantenem ra empr mo Alf mex
ante €mos para empresas como Alfa, Cemex y ICA* 129 ELEKTRA* (9.4) WALMEX* 1,056.9
Oma. Mientras que del lado de las emisoras que N0 FINDEP* 42 GCARSOA1  (8.7) AMXL 7775
; ; ; POCHTECB 41 AXTELCPO  (7.6) GFNORTEO 559.0
f:ubrlmos, pero cuya perspe_ctlva se vislumbra AUTLANG 37 o 5.4) CEMEXCPO 5015
interesante, resaltan, por mencionar algunas, AC y  FINN13 32 HERDEZ* (40) GMEXICOB 468.0
: ; ; ST CYDSASAA 30 BOLSAA (35) FEMSAUBD 4502
V|tr9. _La prlm/er_a se mar_mene con _un _solldo NEMAKA 57 ALSEA* (32) ALFAA 96
crecimiento organico y un importante historial de  AmxL 23 LABB (29) GRUMAB 330.3
: i ; FSHOP13 21 PINFRA* (2.8) GAPB 260.1
fusiones y adquisiciones que le han dado liderazgo 3 o} 20 MFRISCOA  (28) PEROLES' 2203

en su industria. En particular, la incursion de AC al
sistema Coca-Cola en EE.UU. la posiciona como el
segundo embotellador independiente méas grande en

1/ Promedio diario de 5 dias

12



<» BANORTE IXe

ANALISIS TECNICO: El IPC en su fase de
ajuste respetd niveles de soporte de mediano
plazo

El IPC extendi6 la correccidn por segunda semana,
aunque la linea de precios reaccion6 favorablemente
al aproximarse al psicoldgico de los 48,000 puntos.
En este movimiento logrd recuperar el psicoldgico
de los 49,000 puntos. Ahora tiene el reto de
permanecer sobre este nivel para continuar con el
avance. En este sentido la resistencia que buscaria la
identificamos hacia los 49,800 enteros. Sugerimos
aprovechar ajustes para buscar oportunidades de
inversion.

El ETF de México EWW conserva la etapa de
consolidacion dentro de la tendencia ascendente. La
resistencia a vencer para acelerar una recuperacion
son los US $52.50. Si rompe este nivel el siguiente
objetivo a buscar estd en US $54.00. Por su parte, el
piso a seguir respetando se mantiene en los US
$49.85.

El S&P500 extendid la correccion, aunque logro
salvar un soporte critico ubicado en los 2,340
enteros. En nuestra opinién este nivel no debe
perderlo, de lo contrario sufriria un ajuste con
mayores implicaciones. Ahora podria regresar a
presionar la resistencia que se sostiene en los 2,400
puntos. Si continta respetando esta zona extenderia
el proceso de consolidacion.

El Dow Jones continu6 con la toma de utilidades por
segunda semana consecutiva. La linea de precios
respetd un apoyo intermedio que marcamos en los
20,600 enteros, aunque el piso que debe respetar
para evitar un cambio de tendencia de corto plazo
son los 20,400 puntos. Por su parte, la resistencia a
vencer se sostiene en los 21,170 enteros. Extiende el
proceso de consolidacion.

El Nasdaq interrumpi6 una racha de cuatro semanas
subiendo. En este ajuste la linea de precios logro
permanecer sobre el psicolégico de los 6,000
enteros. En nuestra opinién si llegara a romper esta
zona podria extender el movimiento de correccion.
Por su parte, la resistencia que tiene el reto de vencer
para continuar con la tendencia alcista esta en los
6,170 puntos (maximo historico).
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IPC Nominal
Puntos

50,500 -
49,500 -
48,500 -
47,500 -
46,500 -
45,500 -
44,500 -

43,500 -
42,500 - PMS 200 dias

41,500 T T T T T T T
feb-16 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17 abr-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
Puntos

2,450 -
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2,200 -
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES
Puntos

21,500 -
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19,500 -
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de deuda
corporativa de largo plazo ascendi6 a
$1,094,889mdp y el de corto plazo fue de
$51,663mdp.

Resumen de mercado LP. El mercado de deuda
corporativa de largo plazo cerré la semana con un
monto en circulacion de $1,094,889mdp, incluyendo
la emisién TIPCB 17 por $2,000mdp, la cual se
liquidé el 16 de mayo. Dicha emision cuenta con
una vigencia de 5 afios, cuenta con las maximas
calificaciones en escala nacional por parte de Fitch y
HR Ratings y paga intereses a razén de TIIE 28
+2.10%. La siguiente semana Se espera gran
dinamismo en colocaciones tanto en el mercado
corporativo como bancario. En el primero se podrian
colocar alrededor de $2,650mdp con la participacion
de BNP Personal Finance (BNPPPF 17,
$1,000mdp), Daimler Meéxico (DAIMLER 17,
$1,000mdp), Exitus Capital (EXITCB 17, $400mdp)
y Active Leasing (ACTIVCB 17, $250mdp). En el
mercado bancario se espera la primera participacion
en el afo por parte de BBVA Bancomer
(BACOMER 17/17-2, $4,500mdp).

Noticias Corporativas y de Calificacion. En
noticias  corporativas, CREAL contratdé un
instrumento financiero derivado para fijar la tasa
variable (TIIE) a una tasa fija (46% de su deuda
total). En noticias de calificacion HR subi6 la
calificacion crediticia de Alsea a ‘HR AA-’ debido a
una mayor generacion de EBITDA y FLE.
Asimismo, revisé al alza la calificacion de LP a ‘HR
BBB’ para lon Financiera derivado de la buena
calidad de su cartera. Por otro lado, HR Ratings bajo
la calificacion de DOIXCB 15 y 15U a ‘HR AA+’
por retrasos en el pago mensual por servicios.

Proximas colocaciones

Emision: BACOMER 17 y 17-2 son la segunda y
tercera emision quirografaria al amparo de un
programa por hasta $60,000mdp. La emision
BACOMER 17 tendrd un plazo de tres afios con
vencimiento en mayo 2020 mientras que la serie 17-
2 serd a un plazo de 5 afios con vencimiento en mayo
2022. El monto objetivo de colocacion asciende a
$4,500mdp y el monto méaximo a colocar sera de
$7,000mdp mediante vasos comunicantes.
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En ambas emisiones la amortizacion serd bullet y
cuentan con calificacion de ‘Aaa.mx’ por Moody’s y
de ‘AAA(mex)’ por Fitch.

Emision: DAIMLER 17: se estima que sea por un
monto de $1,000mdp (hasta  $2,000mdp).
DAIMLER 17 tendrd un plazo de 2 afios y
amortizara en un solo pago al vencimiento. EI bono
cuenta con una garantia irrevocable e incondicional
de Daimler AG y la tasa de referencia para los
certificados bursétiles serd TIIE 28. DAIMLER 17
esta calificada ‘mxAAA’ y ‘AAA(mex)’ (maxima
calificacion en escala nacional) por parte de S&P y
Fitch, respectivamente.

BACOMER 17 y 17-2 (TIIE28) - Relative Value
AxV vs Spread

BACOMER 17-2

Sobretasa vs. TIIE 28

Afios por Vencer

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: ‘AAA’; Vifietas Negras: BACOMER.

DAIMLER 17 (TIIE28) - 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: ‘AAA’; Vifietas Negras: DAIMLER.

Nota: La informacién mostrada en esta seccion no representa
recomendacion de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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Nota Especial: Estados Unidos detona el
proceso de renegociacion del TLCAN e il Estetgis

delia.paredes@banorte.com

= EI recién ratificado Representante de Comercio de EE.UU., Robert Francisco Flores
Lighthizer, entregd una carta al Congreso para comenzar oficialmente Economista, México
la revisiéon del TLCAN francisco.flores.serrano@banorte.com

= El proceso contempla un periodo minimo de 90 dias, durante los cuales
se fijara la postura definitiva de negociacién de EE.UU.

= Las principales revisiones estardn centradas en temas de propiedad
intelectual y practicas regulatorias, entre otros

= Tras este periodo, el gobierno americano publicard los ejes de la
negociacion

= El anuncio estda en linea con nuestra expectativa de que la
renegociacién del tratado no tocard temas de acceso a mercados (e.g.
tarifas, cuotas, cupos y aranceles)

El recién ratificado Representante de Comercio de EE.UU., Robert
Lighthizer, entreg6é una carta al Congreso para comenzar la revision del
TLCAN. En la carta enviada a los lideres del Congreso, asi como a los
representantes de los partidos, Lighthizer menciona la intencion de comenzar la
renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).
El proceso se llevara a cabo bajo las disposiciones del Acuerdo para la
Promocion del Comercio (TPA por sus siglas en inglés), el cual permite llevar a
cabo un proceso acelerado de negociaciones, dentro del cual se contempla un
minimo de 90 dias para recabar opiniones sobre la postura que tomara la
administracion estadounidense en la renegociacion. En este contexto, cabe
sefialar que no podran comenzar platicas con Canada y México previo al
cumplimiento de estos 90 dias, los cuales finalizan el 16 de agosto.

Las principales revisiones estaran centradas en temas de propiedad
intelectual y practicas regulatorias. En la carta de Lighthizer se mencionan
algunos lineamientos que regiran la negociacion, los cuales se enfocaran a
mejorar las condiciones laborales de los trabajadores de EE.UU., asi como la de
actualizar el tratado para contemplar los cambios estructurales que han ocurrido
en los Gltimos 23 afios. Otros temas a considerar estan relacionados a empresas
productivas del estado, servicios, procedimientos aduanales, medidas sanitarias,
condiciones laborales y el medio ambiente. Adicionalmente, pensamos que se
podrian incluir asuntos relacionados con las reglas de contenido nacional —las
cuales establecen el componente nacional minimo para que un producto no sea
gravado—, las cuales pensamos que podrian ser mas restrictivas en el nuevo
tratado. Un aspecto crucial, como hemos comentado con anterioridad, es que no
se establece la renegociacion de asuntos relacionados con el acceso de mercados
(e.g. aranceles, cuotas y cupos) por lo que es consistente con nuestra proyeccion
sobre como se van a llevar a cabo las negociaciones.

15



Delia Paredes (55) 5268 1694

Francisco Flores (55) 1670 2957

ap BANORTE IXe

Tras este periodo, el gobierno americano
publicard los ejes de la negociacion. Cabe
mencionar que la duracién promedio de las
negociaciones para tratados de libre comercio en
Estados Unidos es de alrededor de 45 meses en la
fase inicial (las del TLCAN se llevaron a cabo en 33
meses aproximadamente), como se observa en la
siguiente grafica. No obstante lo anterior,
consideramos que hay dos diferencias importantes
en esta negociacion: (1) Esto no es una negociacion
que empieza "de cero”; y (2) consideramos que
ambos paises tienen incentivos claros para no alargar
mucho las discusiones, sobre todo porque al menos
ninguno de los dos gobiernos (México y EE.UU.)
desea que este tema se convierta en tema de
campafia para la eleccién presidencial de México, ni
en las elecciones intermedias en Estados Unidos. En
este contexto, pensamos que la negociacién podria
llevarse alrededor de 10 meses.

Duracidn de las negociaciones de los tratados de libre comercio de
EE.UU.
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Fuente: Banorte-Ixe con datos de Deutsche Bank
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El anuncio estd en linea con nuestra expectativa
de una revision al TLCAN. Nuestro escenario base
contempla una negociacion periférica del acuerdo
comercial en donde: (1) No se tocaran temas de
restriccion de acceso a mercados; (2) se discutiran a
fondo las reglas de origen; (3) se pondré especial
atencion en el tema de los mecanismos para la
solucion de controversias; asimismo, se podria (4)
actualizar las reglas para varios sectores, entre otros,
el energético y el financiero; y (5) se afadiran
sectores que no estaban presentes en la negociacion
inicial, como es el caso del comercio electrénico y el
turismo médico. En este contexto, el Secretario de
Economia, Ildefonso Guajardo, dijo que se debe de
negociar un tratado de libre comercio moderno, que
beneficie a los tres miembros del TLCAN y que
incremente la cooperacion e integracion de la region.
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Nota Especial: Administracion Trump -
¢Esta cerca un proceso de destitucion? e s  Esaegi

. delia.paredes@banorte.com
= El escandalo por el despido de James Comey del FBI y las
investigaciones por la relacion de Trump y otros miembros de su Katia Goya
gabinete con Rusia han abierto el debate sobre una posible destitucion Economista Senior, Global
. katia.goya@banorte.com
del presidente Trump

*= En Estados Unidos existen dos vias para destituir a un presidente: Juan Carlos Garcia
1) L id ia d | ei ti ti6 . t Economista, Global
(1) La evidencia de que el ejecutivo cometié un crimen, que en este juan.garcia viejo@banorte.com

caso seria obstruccion a la justicia (impeachment); y

(2) El consenso del vicepresidente junto con parte del gabinete y/o del
Congreso de que el presidente no es competente para llevar a cabo
las funciones de su cargo

= En nuestra opinién, si bien luce muy complicado que Trump pueda ser
depuesto de su cargo, estos hechos le restan poder a la administracion
para empujar su ambiciosa agenda, particularmente en el Congreso

Las relaciones con Rusia crean una dificil situacion politica en Estados
Unidos. Durante la semana se dio a conocer un informe en el que se alega que el
presidente Donald Trump le pidi6 al entonces director del FBI, James Comey,
gue dejara una investigacion sobre el ex asesor de Seguridad Nacional, Michael
Flynn. Distintos expertos en la materia interpretan esto como una obstruccion de
la justicia, por lo que el Comité de la Camara de Representantes encargado de
estos asuntos ya ha pedido todas las comunicaciones entre Trump y Comey. Es
importante mencionar que, ante la demanda de los legisladores de un mayor
esclarecimiento de la situacion, se nombré a Robert Mueller —ex director del
FBI- como el encargado de indagar sobre este caso, a lo que Trump hasta ahora
ha respondido favorablemente. Cabe destacar que las investigaciones estarian
encaminadas a determinar si hubo o no relacion entre individuos conectados con
la campafia de Trump y el gobierno ruso, asi como conveniencia de las
revelaciones por parte de Trump de material confidencial. Esta situacion ha
traido consigo comparaciones al caso Watergate, en donde se inici6 un proceso
de destitucién contra el entonces presidente Nixon, mismo que no se concluy6
ya que renuncid luego de la publicacion de una grabacion de la junta entre el
presidente y su jefe de gabinete (chief of staff) Bob Haldeman. Por lo pronto, se
empieza a plantear la posibilidad de una posible destitucion del presidente
Trump.

En este entorno, una posible comparecencia de Comey ante el Senado sera
muy relevante. Luego de ser despedido la semana pasada por Donald Trump,
Comey tendra que testificar ante el Comité Judicial del Senado, en donde podria
especificar las razones por las que fue depuesto de su cargo, asi como sus
interacciones con el gabinete de Trump y las investigaciones en torno a Rusia.
Adicionalmente, le pedirian su testimonio respecto a su relacion con la
administracion de Obama e informacion respecto al caso de los correos
electrénicos de Hillary Clinton. Sin embargo, Comey ain no confirma su
asistencia y este evento aun no tiene fecha definida.
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Existen dos vias para destituir a un presidente. La
primera via es la conocida como impeachment, que
es un proceso mas politico que legal y en la que se
tiene que demostrar que el ejecutivo cometié un
crimen, que en este caso seria posiblemente
obstruccion de la justicia. Estos juicios tienen que
ser promovidos por la Camara de Representantes,
mientras que el Senado actla como juez, jurado y
ejecutor de la sentencia. En caso de que se
promoviera un proceso de este tipo, se requiere de
una mayoria simple en la Cadmara de Representantes
y dos terceras partes del Senado para lograr el
impeachment. En el pasado, han procedido
impeachments contra Andrew Johnson, Richard
Nixon y Bill Clinton, aunque el Unico destituido fue
Johnson en 1870, ya que Nixon renuncié antes del
proceso y en el caso de Clinton, no tuvo
consecuencias. La segunda via es a través de una
mocion promovida por vicepresidente y la mayoria
del gabinete y/o del Congreso en la que se demuestre
que el presidente no es competente para el puesto, tal
y como lo establece la enmienda 25 de la
Constitucion Norteamericana. Si el presidente se
opone, se requiere del voto de dos tercios de la
Camara de Representantes y del Senado para
proceder.

En nuestra opinion, ninguna de las dos vias tiene
muchas probabilidades de ocurrir, por el
momento. Si bien la popularidad del presidente
Trump es de las mas bajas de la historia, su apoyo
por parte de la base republicana no ha disminuido,
como se muestra en la grafica abajo.
Adicionalmente, tomando en consideracion la
conformacion actual del Congreso, un proceso de
impeachment promovido por el partido demdcrata no
tendria los votos necesarios para ser aprobado (ver
graficos de la conformacion de las dos camaras, a la
derecha).
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Aprobacion Donald Trump segun identificacion partidista

%
] ==g=Republicanos ==e==|ndependentes ==e==Democratas

100
60 -

40 P=o_ = =0 . o—e IA

20 -

D e e SR

29-ene 13-feb 28-feb 15-mar 30-mar 14-abr 29-abr 14-may
Fuente: Gallup

80

Conformacion de la Camara de Representantes
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Si bien luce muy complicado que Trump pueda
ser depuesto de su cargo, estos hechos podrian
retrasar los planes de politica econdémica. En
nuestra opinion, el proceso de impeachment es mas
un tema mas politico que legal, lo que lo haria aln
mas prolongado y pensamos que el Partido
Republicano no le daré la espalda a Trump sin antes
pasar por lo menos su agenda de reforma fiscal. No
obstante, la situacion podria cambiar después de la
eleccion intermedia que tendra lugar el afio que
entra, en donde el Congreso podria estar dominado
por una mayoria demdcrata, particularmente la
Camara de Representantes. Esta posibilidad es
razonable a la luz de los resultados observados de la
relacion entre los niveles de aprobaciéon del
presidente y los resultados obtenidos en las
elecciones de medio término en el Congreso, como
se observa en la grafica abajo. En el corto plazo,
consideramos que esta situacion si reduce el margen
de negociacion del gobierno y que un posible
impeachment podria interferir con las negociaciones
del nuevo sistema de seguridad social; del gasto
militar y de infraestructura; del recorte de impuestos;
entre otros. Por lo anterior, pensamos que los
mercados tomarian con mas cautela las promesas de
mayor crecimiento en Estados Unidos, al menos para
este y el préximo afio, lo que eventualmente podria
interferir con las decisiones del Fed con respecto a la
politica monetaria.

Nivel de aprobacion del presidente vs. Asientos ganados en el

Congreso en la eleccion intermedia
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Nota Especial: Crisis politica en Brasil

= La nueva crisis politica en Brasil involucra al Presidente Michel Temer

Katia Goya
= Temer no puede ser investigado por hechos anteriores a su toma de ESSS‘;T;?&??Q?&E??'
protesta pero si por hechos ocurridos durante su mandato ' '
= El gobierno ha estado tratando de avanzar en el tema de algunas ‘E’;’;L‘mcs‘t’ar'gzglamia
. e . ISta,
reformas estructurales, pero la turbulencia politica afectara el progreso juan.garcia.viejo@banarte.com

de las mismas
= Por lo anterior, el entorno hacia adelante se ensombrece

Nueva crisis politica en Brasil involucra al presidente Temer. Brasil se
sumergié nuevamente en una crisis politica después de informes de que el
presidente Michel Temer estaba envuelto en un supuesto esquema de
encubrimiento que involucraba al ex presidente de la CAmara de Diputados. Uno
de los periddicos méas grandes del pais informo, el miércoles por la noche, que
existe una grabacion en la que se escucha que Temer aprobd un pago para
comprar el silencio de Eduardo Cunha, el autor intelectual del juicio del afio
pasado contra la ex presidenta Dilma Rousseff y condenado a prision por
corrupcion, lavado de dinero y por el caso Petrobras. La cinta fue presentada
ante la Suprema Corte por dos altos ejecutivos del gigante de carniceria JBS
como parte de un acuerdo de convenio, segun el diario O Globo, en el que se
ofrece informacion a cambio de penas reducidas. EI documento no proporciond
una transcripcién ni una grabacion.

Temer no puede ser investigado por hechos anteriores a su mandato pero si
por hechos ocurridos durante su gobierno. El escandalo constituye un gran
golpe contra Temer porque la ley impide que el presidente sea investigado por
hechos anteriores a su mandato, pero en este caso se puede abrir una
investigacion ya que los actos descritos tuvieron lugar en marzo pasado, cuando
Temer ya habia asumido el cargo. EI Tribunal Supremo de Justicia autorizo6 ya
una investigacion en su contra. El Senado y la Cémara de Diputados
suspendieron sesiones minutos después de que se destapd la noticia y la
oposicién ya pidié un "impeachment™ contra Temer. Si el presidente renuncia,
su sucesor seria Rodrigo Maia, el vocero de la Camara Baja, quien enfrenta una
investigacion, pero podria tomar el poder por sélo 30 dias, después de los que el
Congreso podria elegir a un nuevo presidente que termine el mandato actual
hasta finales de diciembre del 2018. El reporte también involucra al Senador
Aecio Neves que es el presidente del partido que es el principal aliado del
presidente en el Congreso. El periédico dijo que Neves pidié 2 millones de
reales a un ejecutivo de JBS para ayudarle a pagar a un abogado que lo esta
defendiendo en el caso Carwash.

20



Katia Goya (55) 1670 1821

Juan Carlos Garcia (55) 1670 2252
juan.garcia.viejo@banorte.com

ap BANORTE IXe

El gobierno ha estado tratando de avanzar en el
tema de algunas reformas estructurales. El
gobierno se encontraba estos dias buscando apoyo
para sacar adelante su proyecto mas fuerte del afo,
la reforma de las pensiones, para la cual necesita la
aprobacion de dos tercios de la Cémara. Cabe
destacar que la popularidad de Temer es muy baja
con tan s6lo el 10%.

El entorno hacia adelante se ensombrece. En
nuestra opinion, este escandalo se suma a la serie de
escandalos que ha vivido el pais, pero en esta
ocasion parece que las consecuencias seran mas
profundas. Cabe recordar que Brasil esta intentando
salir de la peor recesion de su historia, ya que la
actividad econdmica apenas comienza a dar signos
de una expansion modesta en los proximos meses.
Esta situacion tendra un impacto negativo sobre la
confianza de los consumidores y empresas y afectara
el crecimiento, mientras que el tipo de cambio ya se
ha presionado, lo que de mantenerse puede significar
presiones inflacionarias en un entorno donde la
inflacién ha estado bajando de manera pronunciada
en los Gltimos meses, permitiendo al banco central
implementar un agresivo ciclo de baja en tasas.
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México

= Banco de México incrementé la tasa de referencia en 25pb a 6.75%
(Banorte-Ixe: 6.5%; consenso: 6.5%)

=  Ahora esperamos incrementos adicionales en la tasa de referencia en
75pb en lo que resta del afio para finalizar en 7.5%

= Estimamos un crecimiento de 2.9% para la economia mexicana en
1T17

Durante la semana, Banco de México dio a conocer su decision de politica
monetaria, en la que la Junta de Gobierno decidié incrementar en 25pbs la tasa
de referencia a 6.75%, en contraste con nuestra expectativa —y la del mercado-,
de que mantendria la tasa sin cambios. Si bien Banxico habia mantenido una
retorica dovish -i.e. sesgo a mantener la postura monetaria sin cambio-, el
comunicado publicado el dia de hoy muestra claramente un tono hawkish -sesgo
a subir tasas-, destacando los principales factores que explicaron su decision: (1)
La trayectoria ascendente de la inflacion como resultado del contagio del
incremento de los precios de los energéticos y de la depreciacion de la divisa
mexicana; (2) la ausencia de holgura en el mercado laboral y la menor
probabilidad de materializarse riesgos extremos a la economia mexicana; y (3)
las condiciones en los mercados financieros nacionales continuaron mejorando.

En el primer caso, el banco central destacd que el balance de riesgos para la
inflacion se ha deteriorado. Lo anterior como resultado de la simultaneidad y la
magnitud de los choques temporales que ha venido experimentando la inflacién,
como son el incremento en los precios de los energéticos y asi como los
aumentos recientes en algunos productos agropecuarios. No obstante, destacan
que las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo se han mantenido
relativamente estables. Si bien prevén que durante 2017 la inflacion se ubicara
“...considerablemente por encima de la cota superior del intervalo de variacion
del Banco de México...”, se anticipa que en 2018 retome una trayectoria de
convergencia hacia el objetivo de 3%. Como riesgos al alza mencionan: (1)
Mayor probabilidad de efectos de segundo orden sobre la inflacién; (2) como
consecuencia de lo anterior, se podrian incrementar las expectativas de
inflacion; (3) una depreciacion adicional del tipo de cambio; (4) presiones sobre
los bienes agropecuarios; y (5) presiones sobre los costos laborales unitarios
provenientes de un menor margen de holgura en las condiciones del mercado
laboral. Entre los riesgos a la baja destacan: (1) Una apreciacion de la moneda
nacional; (2) una disminucion de los precios de los energéticos; y (3) una
desaceleracién mayor a la anticipada de la actividad econémica.

Por su parte, la Junta de Gobierno destacd dentro del comunicado que la
economia mexicana continud creciendo a un ritmo similar al del ultimo
trimestre del afio anterior. En este contexto, Banxico mencion6 que el mercado
laboral parece que ya no tener holgura. Adicionalmente si bien considera que
persisten los riesgos a la baja, Banxico considera que “...existe la percepcion de
que la probabilidad de que se materialicen los riesgos mas extremos ha
disminuido... ”.
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Finalmente, el banco central comentd que los
mercados nacionales registraron una mejoria, donde
destacaron la apreciacion de la divisa mexicana ante
la reduccién en la volatilidad. Por lo que respecta al
spread de tasas entre México y EE.UU., la autoridad
monetaria comentd que se mantuvo relativamente
estable.

En consecuencia, ahora esperamos incrementos
adicionales en la tasa de referencia en 75pb en lo que
resta del afio para finalizar en 7.5%. Cabe mencionar
gue nuestra perspectiva estd sujeta a la evaluacion
gue haga el banco central de la inflacion en su
préximo Informe Trimestral a publicarse el proximo
31 de mayo, asi como a las acciones y la retérica que
presente el Fed, tanto en lo que respecta a las tasas
como a la administracién de su balance. Por lo
pronto, pensamos que el préximo movimiento de
Banxico sera de 25pb en su reunién del préximo 22
de junio.

Estimamos un crecimiento de 2.9% para la
economia mexicana en 1T17

El préximo lunes el INEGI publicara el reporte del
PIB correspondiente al primer trimestre del 2017, en
el que esperamos un crecimiento de 2.9% anual,
marginalmente por encima de la estimacion oportuna
de 2.7% que realizé el INEGI el pasado 30 de abril.
Con cifras ajustadas por estacionalidad, esperamos
un avance de 0.8% t/t. durante el periodo en
cuestion.

Consideramos que el mayor dinamismo de la
economia mexicana durante primer trimestre del afio
estuvo explicado por el desempefio favorable que
continuaron mostrando los servicios, al alcanzar un
crecimiento promedio de 3.9% anual, motivado por
el avance de la demanda interna ante el dinamismo
del crédito privado bancario y del mercado laboral
formal mexicano (crecimiento de 4.3% anual en el
empleo formal durante el primer trimestre del afio).

Sin embargo, consideramos que el crecimiento de la
economia mexicana se vio mermado por la fuerte
desaceleracion que ha mantenido la produccion
industrial mexicana (+0.5% anual), ante la recesién
del sector minero y el menor dinamismo de la
construccion propiciado por la fuerte contraccion de
la inversién publica.
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Sin embargo, la produccion manufacturera ha
mantenido un mayor dinamismo el cual se ha visto
reflejado también en un incremento en el flujo de
exportaciones, particularmente hacia EE.UU.

Esperamos una deflacion de 0.38% 2s/2s durante
la primera quincena de mayo

El miércoles, a las 8:00am, INEGI publicara su
reporte de inflacion correspondiente a la primera
quincena de mayo. Estimamos un decremento de
0.38% quincenal en el indice general, mientras que
para el componente subyacente esperamos un
crecimiento de 0.14% quincenal.

La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicard por la entrada en vigor de los descuentos
de verano a las tarifas eléctricas. No obstante,
continuamos estimando presiones sobre los precios
de los alimentos procesados, asi como en los precios
de algunos bienes pecuarios. Con estos resultados, la
inflacion anual se ubicaréd en 6.12% anual la primera
mitad de mayo (anterior: 5.82%), mientras que la
subyacente se ubicard en 4.74% (anterior: 4.72%
anual). Hacia delante, estaremos atentos a la
evolucion de los precios de los energéticos, asi como
a la evolucion del tipo de cambio y los efectos que
puedan tener estos sobre la dindmica de formacion
de precios.

Inflacién por componentes durante la primera quincena de mayo
% incidencia quincenal

Banorte 2016 Diferencia
Total -0.38 -0.48 0.10
Subyacente 0.11 0.06 0.04
Mercancias 0.10 0.03 0.07
Alimentos procesados 0.06 0.04 0.01
Otros bienes 0.04 -0.02 0.06
Servicios 0.01 0.04 -0.02
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios -0.01 0.02 -0.03
No subyacente -0.49 -0.55 0.06
Agricultura 0.01 -0.03 0.04
Frutas y verduras -0.02 -0.05 0.03
Pecuarios 0.03 0.02 0.01
Energéticos y tarifas 0.50 -0.52 0.02
Energéticos -0.53 -0.51 -0.02
Tarifas del gobiemo 0.03 0.00 0.03

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la
tabla.
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Estados Unidos

Katia Goya
= Laatencion estara en la publicacion de las minutas de la Gltima reunion Economista Senior, Global
del FOMC destacando tres temas principalmente: (1) La desaceleracion ata goya@banorte.com
de la actividad econémica en 1T17; (2) las implicaciones de la politica Juan Carlos Garcia
fiscal; y (3) el balance del Fed Economista, Global

juan.garcia.viejo@banorte.com
= Las cifras del sector manufacturero se inclinan mas del lado positivo

= Esperamos una revision al alza del dato del PIB de 1T17

La atencidn estara centrada en la publicacion de las minutas de la Gltima reunién
del FOMC el pasado 3 y 4 de mayo. Cabe recordar que en dicha reunion, el Fed
mantuvo sin cambios el rango de la tasa de Fed funds en 0.75%-1% en una
decision unénime, a diferencia de la reunién de marzo, donde decidieron
incrementar la tasa de referencia con un disidente. En nuestra opinion, el
mensaje en su conjunto fue neutral y el comunicado fue muy similar al anterior,
consistente con un ciclo gradual de alza en tasas a lo largo del afio.
Consideramos especialmente relevante que en dicha reunién, el FOMC
reconocié la reciente desaceleracién de la actividad econémica pero considera
que ésta es muy probablemente transitoria, lo que los hace parecer convencidos
de un repunte en 2T17. Estaremos pendientes de la discusion en las minutas
alrededor de este tema, teniendo en cuenta que las recientes cifras econémicas
han mostrado sefiales mixtas. El reporte de ventas al menudeo mostrd que la
recuperacién del consumo en 2T17 estd siendo moderada, mientras que las
cifras de precios, mostraron que la inflacion ha tenido un retroceso. No obstante,
el mercado laboral se ha mostrado sélido y las cifras del sector manufacturero
han resultado en su mayoria mejor de lo esperado con excepcion del Empire
Manufacturing.

El otro tema que consideramos relevante es el de la politica fiscal. Si bien en el
comunicado practicamente no se menciono el tema, cabe destacar que en el
momento de la reunién, el gobierno ya habia dado a conocer los primeros
lineamientos de su propuesta. En este tema, consideramos que el delicado
entorno politico donde incluso se ha llegado a pensar en la posibilidad un
impeachment, podria dificultar la aprobacion del paquete y es probable que
acabe siendo un tema del 2018.

Finalmente, el otro tema relevante sera la discusion en torno al balance del Fed.
Si bien en el comunicado no hubo informacion relevante en cuanto al avance de
la estrategia para depurar el balance del Fed y Unicamente mantuvieron la frase
que explica que continuarén con la reinversion, esperamos mas detalles de este
tema en la publicacion de las minutas. Cabe recordar que en las minutas de la
reunion de marzo se habld de la posibilidad de dar un anuncio en este tema
hacia el cierre del afio. Y destacaron que la estrategia de salida aplicara tanto
para los Treasuries como para los MBS. Cabe mencionar que en las Gltimas
intervenciones por parte de miembros del Fed, varios de ellos han estado
haciendo comentarios en torno al balance dejando en claro que a partir de los
préximos meses ya no serd la tasa de referencia el Unico instrumento en el que
habré que fijar la atencién, sino también en el desempefio del balance del Fed.
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La actividad industrial avanz6 mas de lo
esperado en abril por un importante repunte en
la produccion de autos y partes

La actividad industrial tuvo una variacion mensual
de 1% en el cuarto mes de 2017, tras una revision a
la baja el mes previo de 0.5% m/m a 0.4% m/m. El
resultado se debio a: (1) Un incremento de 1% m/m
en la actividad manufacturera, donde el rubro de
autos y partes mostrd un importante repunte; (2) un
crecimiento de 0.7% m/m en el rubro de los
servicios publicos, luego de un comportamiento
volatil en los Ultimos meses; y (3) un avance de
1.2% m/m de la produccién minera, después de una
caida de 0.4% m/m el mes previo. En este contexto,
la capacidad utilizada subié a 76.7% desde 76.1%.
Como ya comentamos, la produccion manufacturera
subié 1% m/m en abril, con lo que la comparacion
anual alcanz6 1.7%, su mayor crecimiento desde
enero de 2015, pero el indice se ubic6é en un maximo
desde septiembre de 2008. EI sector se vio
beneficiado por un incremento de 5% m/m en la
produccion de autos y partes, mas que revirtiendo el
retroceso de 3.6% m/m de marzo.

Desempefio mixto de los indicadores
manufactureros regionales en mayo
El indicador manufacturero regional Empire

Manufacturing pasé de un nivel de 5.2pts en abril a -
1pt en mayo. Es importante mencionar que el
componente adelantado de nuevas 6rdenes cay6d de
manera pronunciada pasando de 7pts a -4.4pts.
Mientras tanto, los envios se ubicaron en 10.6pts
desde 13.7pts. Los inventarios cayeron a terreno de
contraccién, pasando de 3.6pts a -0.7pts. Por su
parte, el componente de empleo mostré un avance
mas moderado, al situarse en 11.9pts desde 13.9pts
registrados en abril. Por Gltimo, la inflacion fue un
poco menos evidente en mayo. Los precios pagados
bajaron de 32.8pts a 20.9pts, al tiempo en que los
precios recibidos también registraron un menor
ritmo de alza, ubicandose en 4.5pts desde 12.4pts.

Por su parte, la actividad manufacturera de la region
de Filadelfia se acelerd, ubicandose cerca del
méaximo observado en febrero. El indice general
subi6 de 22pts a 38.8pts en el quinto mes del afio. Al
interior del reporte, los componentes presentaron
resultados mixtos.
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Observamos un repunte de los envios de 23.4pts a
39.1pts, mientras que se reportd también un alza en
las horas promedio trabajadas a la semana de 18.9pts
a 21.7pts. Por su parte, otros componentes mostraron
bajas como fue el caso de las nuevas drdenes que
pasaron de 27.4pts a 25.4pts, los inventarios que
bajaron fuertemente de 17.8pts a 1.4pts, los precios
pagados que cayeron de 33.7pts a 24.2pts y los
precios recibidos que bajaron de 16.6pts a 15.3pts.
Cabe destacar que el indice general no es una suma
ponderada de sus componentes, Sino que se
desprende de una pregunta independiente en la
encuesta y lo que puede verse es que los
componentes tuvieron un desempefio mixto, en linea
con una recuperacién moderada del sector.

Para esta semana esperamos la publicacién de la
cifra revisada de crecimiento econémico del
primer trimestre de 2017

Anticipamos un crecimiento de 0.9% trimestral
anualizado, situdndose por encima del dato
preliminar de 0.7%. Esta cifra se derivaria de un
avance trimestral anualizado de solo 0.4% del
consumo, el cual se revisaria marginalmente al alza
desde 0.3%, con lo que la contribucién seria de
0.2pp al PIB del periodo. La principal razén seguira
siendo el mal desempefio de las ventas de bienes
duraderos, dentro de las que destacan las ventas
automotrices. Por su parte, la inversion fija bruta
confirmara un escenario de recuperacion, al mostrar
una contribucion de 1.8pp, luego de un crecimiento
de 10.8%, cifra por encima del dato preliminar de
10.4%. Esto seria causado por un mejor desempefio
del anticipado de la inversion en estructuras
residenciales y no residenciales, mientras que
esperamos un ajuste marginal en la cifra de inversion
en equipo. No obstante, la menor acumulacioén de
inventarios persistird, por lo que esperamos una
contribucion negativa de 0.9pp al PIB del periodo.
Mientras tanto, esperamos que las exportaciones
netas sigan sumando al crecimiento econdémico
0.1pp, derivado de un importante crecimiento de
importaciones y de exportaciones. Por altimo, el
gasto de gobierno restard cerca de 0.3pp, sin
cambios respecto al primer estimado, reflejando una
modesta contraccion del gasto publico al inicio de la
Administracion Trump.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= Las minutas del ECB denotaron nuevamente discusiones en torno al Economista Senior, Global
. katia.goya@banorte.com
forward guidance

*  En este contexto, la autoridad monetaria est4 préxima a modificar su Juan Carlos Garcia
Economista, Global

evaluacion del balance de riesgos a “neutral” juan.garcia.viejo@banorte.com

=  Los cambios en las comunicaciones deberan ser graduales y cautelosos
para evitar un ajuste en las condiciones financieras

= El Parlamento Griego aprob6 las medidas que se requerian para
recibir el siguiente tramo del paquete de rescate

Las minutas de la dltima reunién del ECB del pasado 26-27 de abril mostraron
discusiones sobre la forma en que llevarian a cabo una orientacion de
expectativas mas acertada respecto a las condiciones actuales y a la politica
monetaria que seria adecuada para ello, aunque comentaron que dicho ajuste
debe ser cauteloso y gradual. Particularmente, se habl6 de los riesgos para el
entorno del crecimiento y la inflacién, pero lo cierto es que esperaran a junio,
cuando tengan una actualizacién de sus estimados. Cabe recordar que en la
reunion de abril, el Consejo de Gobierno conservé las tasas de interés de
referencia sin cambios (tasa refi: 0%; tasa de depdsitos: -0.4%; tasa de facilidad
marginal de crédito: 0.25%). Mientras tanto, el programa de expansion
cuantitativa (QE) tampoco se modifico, aunque en la reunion de diciembre ya se
habia estipulado que el monto de compra de activos se reduciria de 80mme a
60mme al inicio del mes de abril y hasta diciembre de 2017, cuando el programa
vence.

Consideramos que el ECB revisara su postura monetaria en los Gltimos meses
del afio. La autoridad monetaria del bloque seguira evaluando los resultados de
las medidas tomadas en la reunién de diciembre. Pensamos que el tono mas
positivo del ECB podria ser mas contundente en las préximas reuniones, donde
para mantener su credibilidad deberan dar una perspectiva de mayor optimismo
respecto al crecimiento, aunque lo cierto es que la inflacion parece adn ser
dependiente del soporte monetario provisto por el banco central. En este
contexto, el debate sobre cambios a la postura monetaria podria comenzar en las
préximas reuniones, pero pensamos que podria haber algun anuncio asociado al
programa de compra de activos en los Gltimos meses del afio, unos meses antes
de su vencimiento. En nuestra opinién, el ECB no anunciara el final del QE de
una forma abrupta, sino que extenderia el plazo de dicho programa pero con un
menor monto mensual de compra de instrumentos.
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Agenda semanal

01:00
02:30
02:30
02:30
03:00
03:00
03:00

Alemania: Producto Interno Bruto (1T17 F)

Alemania: PMI manufacturero (May P)

Alemania: PMI de servicios (May P)

23-may Alemania: PMI compuesto (May P)

Eurozona: PMI manufacturero (May P)

Eurozona: PMI de servicios (May P)

Eurozona: PMI compuesto (May P)

Alemania: Indice IFO de clima de negocios
(May)

Alemania: Confianza del consumidor Gfk (Jun)

Reino Unido: Producto Interno Bruto (1T17 R)

03:00
24-may 01:00
25-may 03:30

Fuente: Bloomberg

El ECB quiere dar sefiales de confianza en las
condiciones de la economia...

Por segunda reunién consecutiva, sefialaron que la
economia de la Eurozona esta creciendo a un paso
mas robusto. Percibimos un tono mas positivo sobre
el estado de la economia y sobre una recuperacion
ciclica mas sostenida. En este sentido, comentaron
gue los riesgos a la baja seguian disipandose, aungue
todavia no podian aseverar que los riesgos son
neutrales o estdn balanceados. En cuanto a la
incertidumbre politica, el ECB aseverd que no hay
evidencia de que tenga un efecto significativo sobre
el dinamismo econdémico, tal y como se ha
observado en el Reino Unido después del Brexit.

El tono de las comunicaciones del banco central serd
importante hacia adelante. Los miembros del
Consejo fueron enfaticos en que el forward guidance
debe ser ajustado de una forma muy gradual y
cautelosa, ya que las condiciones financieras y
monetarias son muy sensibles a cambios en dichas
comunicaciones. Luego de un periodo de lasitud
monetaria, cualquier cambio en el tono de las
comunicaciones puede ser interpretado como una
posibilidad de modificacion a la postura monetaria.
En este sentido, un ajuste en las condiciones
financieras podria poner en riesgo la trayectoria
ascendente de la inflacion.
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En nuestra opinion, los riesgos ya se encuentran
cerca de un balance y es probable que los proximos
comunicados y otros documentos revelen ese tono
mas positivo sobre el crecimiento econdmico y la
inflacion. No obstante, en el tema de inflacion,
consideramos que seguirdn mostrando mayor
cautela, calificando las perspectivas para la inflacion
como “fragiles”.

El Parlamento Griego aprobé las medidas que se
requerian para recibir el siguiente tramo del
paquete de rescate...

El Parlamento Griego aprobd esta semana con 153
votos a favor y 128 votos en contra la legislacion
gue estaba pendiente para poder cerrar la segunda
evaluacion del rescate, en la que se incluyen recortes
en las pensiones de hasta un 18% y alzas en los
impuestos. Este era un requisito indispensable para
gue el Eurogrupo aprobara el desembolso del
siguiente tramo de rescate. Las reformas empezarian
a entrar en vigor gradualmente a partir de 2019 y se
espera que permitan ahorrar casi 5 mil millones de
euros anuales.

El 22 de mayo, el Eurogrupo revisara el plan de
austeridad griego y evaluara la posibilidad de brindar
mayor apoyo financiero a Grecia, lo que resulta
indispensable ya que en julio Atenas tiene que pagar
7,000 millones de délares al ECB y al FMI.

El plan de austeridad ha generado un profundo
descontento en la sociedad lo que se ha
materializado en fuertes manifestaciones. A
principios de la semana empez6 una huelga de
marineros, mientras que unos dias después se llevo a
cabo un paro general que incluy6 la interrupcion de
vuelos y del transporte publico y el cierre de
escuelas y algunos servicios de salud. Hacia el cierre
de semana hubo protestas en el centro de Atenas y se
concentré un ndmero elevado de personas frente al
Parlamento. Cabe destacar que la economia de
Grecia estd en contraccién, y el dato del PIB de
1T17 publicado hace unos dias mostré una
contraccion de 0.1% t/t y una caida de 0.5% a/a.



&b BANORTE IXe

China
Katia Goya

= Laeconomia china mostro sefiales de desaceleracion a inicios de 2T17 Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

= La produccién industrial subié 6.5% a/a, mientras que las ventas al PRSI
menudeo aumentaron 10.7% en abril y la inversion fija bruta crecié o
8.9%0 en los primeros cuatro meses del afio juan.garcia.viejo@banorte.com

= Con estos resultados, esperamos un crecimiento del PIB de 6.7% en
2T17

= Las autoridades han estado tomado medidas para limitar los riesgos
relacionados con el shadow banking

= Se han dado avances en términos de comercio entre China y Estados
Unidos

La economia china mostro sefiales de desaceleracion a inicios de 2T17.
Después de un crecimiento de 6.9% a/a en 1T17 que superé las expectativas, la
actividad econdmica mostro sefiales de desaceleracion a inicios de 2T17. Por un
lado, la produccion industrial creci6 6.5% a/a en abril después de un
crecimiento de 7.6% a/a el mes previo, afectada por una moderacion en la
actividad manufacturera. Mientras tanto, las ventas al menudeo crecieron 10.7%
a/a desde 10.9% a/a reportado el mes anterior. Por su parte, la inversion fija
bruta acumulada en los primeros cuatro meses del afio avanz6 8.9% a/a por
abajo del 9.2% a/a registrado en el mismo periodo del afio previo. Lo que se
observa es que la inversion en infraestructura se mantiene sélida avanzando a un
ritmo de 18.2% a/a, con la inversidn puablica acelerando su ritmo de avance,
mientras que la inversién privada se desacelerd. La inversion en el sector de
bienes raices se acelerd a su mayor ritmo desde marzo del 2015. En cuanto a la
demanda externa, las exportaciones moderaron su ritmo de avance a una tasa de
8% desde 16.4% el mes anterior. En este contexto, esperamos un crecimiento
del PIB de 6.7% en 2T17.

Menor estimulo hacia adelante. Cabe recordar que desde hace varios meses el
enfoque de las autoridades ha dejado de ser el impulso al crecimiento y ahora la
prioridad es contener los riesgos. Se han tomado una serie de medidas de
regulacion bancaria que buscan limitar el shadow credit. Mientras que en el
sector de bienes raices, se han tomado medidas también para contener los
riesgos, lo que apunta a una desaceleracion del sector hacia adelante.

Consideramos como muy relevantes los avances en términos de comercio
con Estados Unidos. Mientras que a principios de abril se acord6é un plan de
100 dias para discutir los temas clave de comercio e inversién entre ambos
paises, a principios de mayo las dos partes llegaron a un consenso en algunas
areas relacionadas con comercio en el sector agricola y servicios financieros,
entre otros. Mientras que en otros temas, el presidente de China anuncio este
lunes una iniciativa que incluye planes para los gobiernos de Asia y Europa
encaminados a trabajar mas de cerca en temas de finanzas, cumplimiento de la
ley y en otros temas de comercio.
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La produccion industrial resulté muy por debajo
de lo esperado. La produccién industrial mostr6 un
crecimiento de 6.5% anual en abril, por debajo del
dato previo de 7.6%. Las cifras de este mes
estuvieron por debajo de las expectativas,
principalmente afectadas por el desempefio menos
positivo de las armadoras automotrices, aunque los
niveles actuales siguen apuntando a una
estabilizacion en niveles de crecimiento adn
importantes.

Las ventas al menudeo se desaceleraron
ligeramente. Estas mostraron un crecimiento de
10.7% a/a en abril, lo que resulté por debajo de la
tasa de crecimiento de 10.9% observada en marzo.
Dentro del reporte, observamos un mayor
incremento de las ventas de bebidas, alcohol y
tabaco de 12.6% (vs. 12% anterior). Por su parte, las
ventas de vestidos y articulos textiles presentaron un
aumento de 10% (vs. 6.4% previamente). A su vez,
las ventas de electronica crecieron menos que el mes
anterior, pasando de 12.4% hasta 10.2% en abril. No
obstante, la principal razén del menor crecimiento
del indice general fue el avance mas moderado de
las ventas automotrices, que subieron 6.8%, luego de
gue mostraran un incremento de 8.6% en marzo. En
lo referente a las ventas de gasolina, se observé un
avance de 12.1%, luego de que en el tercer mes del
afio presentaran un avance de 11.3%. Por Gltimo, los
materiales de construccion crecieron 13.4% durante
el periodo en cuestion, por debajo de la cifra previa
de 17.8% y rompiendo su tendencia de baja que
inicié en octubre a raiz de las medidas del gobierno
para frenar la compra excesiva de inmuebles.
Consideramos que el reporte fue soélido y que el
consumo seguira avanzando a un buen ritmo durante
los proximos meses, aunque parece ser que las
ventas de autos estdn mostrando un menor
dinamismo a nivel global que puede estar asociado
con precios mas elevado de los combustibles.

La inversion fija crecié a un paso mas moderado
en abril (8.9% acumulado en el afio), por debajo
del dato previo. El reporte corrobor6 lo visto en los
altimos meses. La inversiobn privada sigue
recuperdndose, aunque sostuvo una tasa de
crecimiento ligeramente menor (6.9% a/a en abril
vs. 7.7% ala en marzo), pero hay que tomar en
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cuenta que ya representa el 61% del total de la
inversion dentro del pais. Destaco la fuerte inversién
en infraestructura, que sigue guardando una relacion

con la participacion privada dentro de las
actividades de construccion del Estado. Cabe
destacar que la inversion destinada a las

manufacturas crecié solo 3.5%, por debajo del
avance observado en marzo, mientras que dentro del
sector primario las inversiones crecieron 19.1% y
dentro del sector terciario lo hicieron en 12.1%.

La inversion dentro del sector residencial se
incrementd a pesar de menores ventas de
inmuebles. En abril, la inversion dentro del sector
residencial avanz6 a su paso mas acelerado en mas
de dos afios, al registrar una tasa de crecimiento de
9.3% anual, 0.4pp mas que en marzo. La venta de
propiedades por metro cuadrado registré una tasa de
crecimiento de 15.7% a/a, desde 19.5% a/a en
marzo. Este menor avance de las ventas podria
incidir a la baja sobre el indice de precios de
inmuebles, mismo que se publicara en los préximos
dias. Cabe destacar que las politicas que intentan
frenar el rapido avance de los precios de la vivienda
contindan por la preocupacion que existe en torno a
la posibilidad de una burbuja especulativa. Estas
medidas incluyen el incremento en los enganches de
las hipotecas, asi como que los duefios de dos
propiedades o los foraneos sélo podran comprar
viviendas mas amplias de 180 metros cuadrados.
Adicionalmente, los inicios de construccion
crecieron ligeramente menos de lo visto durante el
mes de marzo, pasando de 11.6% a/aa 11.1% a/a.

Consideramos que el crecimiento econémico sera
de 6.7% en 2T17. En nuestra opinion, la economia
seguira avanzando a un paso estable durante este
afio, aunque creemos que las tasas de crecimiento
del PIB comenzaran a ceder a partir de 2T17. Si bien
observamos un buen crecimiento de la inversion en
el sector residencial y en infraestructura, creemos
que estos dos pilares tendran una desaceleracion en
la medida en que el gobierno siga implementado
acciones para reducir el estimulo y mitigar los
riesgos financieros que pudieran generar 0
acrecentar una burbuja especulativa. Mas aln
cuando el endeudamiento de China ha alcanzado
mas de 260% del PIB.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 10/may/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 1,292,801 1,296,573 1,153,476 -0.3 12.1

Cetes 164,977 170,760 78,115 -3.4 111.2

Bonos 385,207 381,355 417,167 1.0 -7.7
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 78,944 96,947 70,922 -18.6 11.3
Udibonos 115,566 112,892 108,013 2.4 7.0

Valores IPAB 28,767 37,541 18,908 -23.4 52.1
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 12,460 13,954 8,949 -10.7 39.2
BPAT 0 0 0 - -

BPAG28 6,054 6,238 4,570 -2.9 32.5

BPAG91 10,252 17,350 4,570 -40.9 124.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 10/may/17

Cambio mes Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,154,758 2,180,788 2,002,681 -1.2 7.6
Cetes 282,067 285,123 267,540 -1.1 54
Bonos 1,780,382 1,809,454 1,615,491 -1.6 10.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 396 452 1,932 -12.3 -79.5
Udibonos 16,005 14,952 21,651 7.0 -26.1
Valores IPAB 1,147 2,356 861 -51.3 33.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 835 1,998 805 -58.2 3.7
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 68 71 37 -4.6 81.8
BPAG91 244 287 18 -14.9 1,240.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 10/may/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 273,725 255,005 310,530 7.3 -11.9
Cetes 61,551 38,661 30,203 59.2 103.8
Bonos 104,909 103,015 121,290 1.8 -13.5
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 80,812 92,038 122,875 -12.2 -34.2
Udibonos 4,606 3,712 6,651 24.1 -30.7
Valores IPAB 71,107 59,872 71,228 18.8 -0.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 23,007 12,918 23,082 78.1 -0.3
BPAT 0 0 1,760 - -100.0
BPAG28 16,508 12,164 8,042 35.7 105.3
BPAG91 31,592 34,791 38,344 -9.2 -17.6

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacion al 19/05/2017, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6 meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.40 0.49 0.34 0.48
Croacia USD/HRK 0.17 0.22 0.23 0.26
Eslovaquia USD/SKK 0.15 0.19 0.21 0.28
Hungria USD/HUF 0.28 0.28 0.27 0.36
Polonia USD/PLN 0.31 0.36 0.28 0.41
Rusia USD/RUB 0.79 0.65 0.41 0.45
Sudéfrica USD/IZAR 0.68 0.59 0.43 0.56
Chile USD/CLP 0.63 0.38 0.33 0.42
Malasia USD/MYR -0.27 -0.19 0.04 0.25
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.55 0.51 0.38 0.49
Zona Euro EUR/USD -0.14 -0.19 -0.21 -0.27
Gran Bretafia GBP/USD -0.02 -0.14 -0.23 -0.29
Japén USD/JPY -0.05 0.07 0.17 -0.03

Anadlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Ultimos 6 meses al 19/may/17

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afos 5afos 10 afos 3meses 1afo 5afos 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.04 0.05 0.10 0.01 0.01 -0.06 -0.05 0.08 0.08 -0.08 -0.10 0.09
Cetes 28 dias - 0.13 0.24 0.16 0.15 -0.14 0.08 0.09 0.09 -0.16 0.14 -0.10
Cetes 91 dias - 0.43 0.38 0.32 0.21 0.05 0.08 0.05 -0.10 0.28 -0.24
Bono M 2 afios -- 0.80 0.77 0.04 0.22 0.25 0.21 -0.12 0.39 -0.05
Bono M 5 afios - 0.86 0.09 0.18 0.22 0.19 -0.16 0.49 -0.05
Bono M 10 afios - 0.09 0.25 0.32 0.28 -0.23 0.54 -0.13
US T-bill 3 meses - 0.41 0.22 0.15 -0.01 0.17 0.00
US T-bill 1 afio -- 0.62 0.58 -0.34 0.12 0.03
US T-note 5 afios - 0.98 -0.43 0.17 -0.10
US T-note 10 aiios - -0.43 0.14 -0.08
EMBI Global - -0.21 0.26
USD/MXN -- -0.31

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

Informaciéon al 16/May/2017

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato —
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.1083 EUR 125,000 22.75 17.54 5.21 2.16 8.11 12.88 21.18 8.40
JPY 113.12  JPY 12,500,000 4.64 11.16 -6.53 -2.76 -3.11 -1.40 -8.50 -13.21
GBP 1.2917 GBP 62,500 3.64 6.52 -2.88 1.07 5.25 2.11 3.11 0.50
CHF 0.9859 CHF 125,000 0.51 3.15 -2.64 -0.74 -0.90 -1.55 0.25 -3.04
CAD 1.3606 CAD 100,000 2.84 10.05 -7.22 -0.96 -4.66 -9.15 -5.90 -8.80
AUD 0.7426 AUD 100,000 3.73 3.49 0.25 -1.29 -2.89 -2.15 -2.71 -1.58
MXN 18.6406 MXN 500,000 2.49 0.61 1.88 0.06 1.49 3.29 3.01 3.13
NZD 0.6883 NzD 100,000 0.82 1.64 -0.82 -0.08 0.23 -1.05 -0.97 -1.28
Total USD* * 41.41 54.16 12.75 2,53 -3.53 -2.97 -9.48 15.89

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicion neta positiva significa un saldo neto largo en délares
Fuente: CME y Banorte-IXE
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4p BANORTE IXe

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.

(8) G) D) [G)

Resistencia
R1 R2

Variacién %
s2 R1

Soporte

Ss1 S2 S1

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

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Indicadores Sedal
Técnicos

Rendimiento = Leni
Sefiales técnicas relevantes

AC * 130.15 125.10 120.85 138.00 140.00 -3.88 -7.15 6.03 7.57 -6.28 20.43 40.30 Lateral Débil CE Buscar rebote técnico especulativo
OMAB 100.19 96.00 95.00 105.00 106.00 -4.18 -5.18 4.80 5.80 -4.10 12.09 36.75 Lateral Débil CE Activar la compra con stop en 96.00
GCARSO A1 78.13 76.45 75.00 82.30 84.50 -2.15 -4.01 5.34 8.15 -9.71  -6.58 29.78 Baja Débil CE Activar la compra con stop en 75.00
MEXCHEM * 50.19 49.15 48.50 52.50 53.00 -2.07 -3.37 4.60 560 -2.64 6.56 35.63 Baja Débil CE Buscar rebote con stop en 48.50
TLEVISA CPO 90.42 88.00 86.00 95.00 96.50 -2.68 -4.89 5.07 6.72 -1.00 4.51 36.35 Baja Débil CE Alcanza zona de reversidn. Stop 88.00
CHDRAUI B 39.84 38.00 37.00 41.60 42.00 -4.62 -7.13 4.42 5.42 2.08 7.33 50.93 Alza Neutral CE Alcanza la base del canal alcista, stop 38.00
MEGA CPO 71.49 68.10 66.50 75.00 76.00 -4.74 -6.98 4.91 6.31 0.07  3.00 44.55 Lateral Neutral CE Respeta zona de reversion 61.8% Fibonacci
ASUR B 360.50 350.50 339.80 380.00 385.00 -2.77 -5.74 5.41 6.80 0.92 20.70 49.53 Alza Débil M/C  Aprovechar ajuste para acumular
GFREGIO O 105.55 104.25 103.00 111.00 112.00 -1.23 -2.42 5.16 6.11 -2.76  -8.59 38.65 Lateral Débil M/C  Aprovechar ajuste para acumular
NAFTRAC ISHRS 49.28 49.00 48.50 49.60 50.00 -0.57 -1.58 0.65 146 -0.20 8.00 39.60 Lateral Débil M/C__Genera un rebote técnio en apoyo
PINFRA * 198.23 190.00 185.60 208.00 210.50 -4.15 -6.37 4.93 6.19 -1.31 14.60 40.06 Lateral Débil M/C  Respeta la zona de reversion

AMX L 14.78 14.35 14.10 15.00 15.50 -2.91 -4.60 1.49 4.87 2.14 1343 48.99 Alza Neutral M/C  Activar la compra hasta que supere resistenia
KIMBER A 39.84 38.90 38.00 42.00 42.50 -2.36 -4.62 5.42 6.68 -0.85 6.70 53.58 Lateral Neutral M/C  Regresa a validar soporte ascendente
NEMAK A 19.93 19.50 19.10 20.50 21.30 -2.16 -4.16 2.86 6.87 0.15 7.61 52.93 Lateral Neutral M/C  Enproceso de romper al alza

RASSINI CPO 86.33 83.30 81.70 90.00 91.00 -3.51 -5.36 4.25 5.41 -2.78 10.78 46.90 Lateral Neutral M/C__ Respeté apoyo clave SMA 200d

KOF L 144.93 140.00 137.50 152.50 153.20 -3.40 -5.13 5.22 5.71 5.93 10.32 61.09 Alza Positivo M/C  Supero resistencia clave

VOLAR A 25.17 24.80 24.30 26.50 27.00 -1.47 -3.46 5.28 7.27 5.53 -18.83 54.21 Lateral Neutral M/CE Consolida con sesgo ascendente

ALSEA * 68.02 66.35 63.90 69.55 71.20 -2.46 -6.06 2.25 4.68 1.69 14.65 54.80 Alza Débil M En proceso de reconocer soporte
CEMEX CPO 15.96 15.40 15.20 16.40 16.70 -3.51 -4.76 2.76 4.64 -4.17 0.35 34.16 Lateral Débil M Pondra a prueba zona de resistencia
ELEMENT * 25.30 24.60 23.85 26.35 27.00 -2.77 -5.73 4.15 6.72 -1.56 15.21 46.78 Lateral Débil M Regresa a validar zona de apoyo
GSANBOR B-1 21.25 20.80 20.40 21.90 22.50 -2.12 -4.00 3.06 5.88 -1.62 -2.03 39.18 Lateral Débil M En proceso de reconocer soporte
HERDEZ * 39.49 38.10 37.50 41.50 42.65 -3.52 -5.04 5.09 8.00 -5.62 4.86 39.26 Lateral Débil M Regresa a validar la zona de soporte
LAB B 23.28 22.50 22.00 24.20 24.60 -3.35 -5.50 3.95 5.67 -1.98 8.18 45.84 Lateral Débil M En proceso de reconocer soporte

LALAB 33.54 32.50 32.00 35.00 36.00 -3.10 -4.59 4.35 7.33  -1.70 11.02 46.02 Lateral Débil M En proceso de validar apoyo

LIVEPOL C-1 141.85 137.95 134.80 150.00 152.00 -2.75 -4.97 5.75 7.16 -2.33 -5.15 42.47 Lateral Débil M En proceso de reconocer soporte
WALMEX * 42.31 41.00 40.80 44.00 44.50 -3.10 -3.57 3.99 5.18 -0.45 16.72 46.44 Lateral Débil M Desacelera la recuperacién

AUTLAN B 16.04 15.60 15.10 16.50 17.00 -2.74 -5.86 2.87 5.99 -12.78  6.58 32.92 Baja Débil M En proceso de reconocer soporte

AXTEL CPO 3.51 3.37 3.28 3.65 3.70 -3.99 -6.55 3.99 541 -14.81 -0.28 37.93 Baja Débil M En proceso de reconocer soporte
CULTIBA B 17.77 17.15 17.00 18.40 18.70 -3.49 -4.33 3.55 5.23 -2.74 -6.13 39.21 Baja Débil M En proceso de reconocer soporte

FIHO 12 14.50 13.90 13.60 14.80 15.20 -4.14 -6.21 2.07 4.83 -5.08 4.25 37.20 Baja Débil M Se aproxima a zona de soporte MP
GMEXICO B 53.27 51.80 50.50 54.60 56.00 -2.76 -5.20 2.50 512 -3.79 -5.60 24.17 Baja Débil M Genera un rebote técnico

ALPEK A 23.07 22.50 22.10 24.00 24.50 -2.47 -4.20 4.03 6.20 222 -6.86 70.10 Alza Neutral M Consolida sobre la SMA de 100 dias
BACHOCO B 84.67 82.75 80.50 88.95 90.10 -2.27 -4.93 5.05 6.41 0.77 -0.09 52.27 Alza Neutral M Pondré a prueba base del canal alcista
CREAL * 27.67 26.75 25.60 29.00 29.50 -3.32 -7.48 4.81 6.61 4.85 1.13 52.21 Alza Neutral M Regresa a validar la zona de soporte
GAP B 201.14 195.50 190.00 208.25 210.00 -2.80 -5.54 3.53 4.40 5.60 19.92 50.29 Alza Neutral M Desacelera la correccién

GFAMSA A 9.39 8.80 8.70 9.70 9.85 -6.28 -7.35 3.30 4.90 6.70 48.34 63.80 Alza Neutral M Asimila la toma de utilidades

ALFA A 26.59 25.75 25.10 27.60 28.50 -3.16 -5.60 3.80 7.18 2.78 3.46 55.95 Lateral Neutral M Participar hasta que supere la SMA 200d
BIMBO A 45.59 44,50 44.00 47.00 47.80 -2.39 -3.49 3.09 4.85 -1.06 -3.02 45.01 Lateral Neutral M Regresa a validar la base de la consolidacion
c* 1,141.11 1100.00 1072.00 1180.00 1200.00 -3.60 -6.06 3.41 5.16 2.04 -7.41 46.99 Lateral Neutral M Consolida con sesgo ascendente
ELEKTRA * 632.30 640.00 620.00 700.00 710.00 1.22 -1.95 10.71 12.29 159 #### 57.69 Lateral Neutral M Consolida con sesgo ascendente

FEMSA UBD 171.12 165.00 163.30 175.00 180.00 -3.58 -4.57 2.27 5.19 1.01 8.53 46.41 Lateral Neutral M Extiende el patrén de consolidacion
FIBRAMQ 12 20.03 19.75 19.30 20.70 21.00 -1.40 -3.64 3.34 4.84 -1.10 -2.47 41.56 Lateral Neutral M En proceso de validar zona de soporte
GENTERA * 30.99 30.40 29.50 32.50 33.00 -1.90 -4.81 4.87 6.49 -1.81 -7.16 47.31 Lateral Neutral M Regresa a validar soporte ascendente
GFINBUR O 32.28 31.00 30.50 33.10 34.00 -3.97 -5.51 2.54 5.33 1.54 2.90 43.46 Lateral Neutral M Desacelera la correccion

IENOVA * 85.99 83.75 81.00 90.00 90.25 -2.60 -5.80 4.66 4.95 -2.22  -4.80 42.23 Lateral Neutral M En proceso de respetar soporte SMA 200d
SANMEX B 34.96 33.80 33.40 36.00 36.50 -3.32 -4.46 2.97 4.41 222 17.20 46.90 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién

SORIANA B 42.53 41.20 40.55 44.00 45.30 -3.13 -4.66 3.46 6.51 -1.46 -5.45 4290 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte
UNIFIN A 49.49 47.50 46.00 51.50 53.00 -4.02 -7.05 4.06 7.09 045 -3.72 51.36 Lateral Neutral M Regresa a validar la zona de apoyo
AEROMEX * 37.98 36.50 35.90 39.65 40.00 -3.90 -5.48 4.40 5.32 2.04 -2.86 47.47 Baja Neutral M Extiene la consolidacién en soporte
PE&OLES * 432.05 415.00 410.00 460.00 470.00 -3.95 -5.10 6.47 8.78 -5.70 11.91 46.83 Baja Neutral M Desacelera el rebote técnico

FINN 13 11.85 11.40 11.20 12.10 12.50 -3.80 -5.49 2.11 5.49 722 872 76.03 Alza Positivo M Extiende el rebote técnico

FUNO 11 34.01 33.50 32.45 35.80 36.10 -1.50 -4.59 5.26 6.15 3.44 8.94 77.64 Alza Positivo M Esperar pull back para activar compra
AZTECA CPO 291 2.80 275 3.10 3.15 -3.78 -5.50 6.53 8.25 -10.74 -10.46 23.11 Baja Débil P Extiende la correccién de CP

ICH B 90.56 87.75 86.30 93.10 97.00 -3.10 -4.70 2.80 7.11 -10.50 -31.65 26.79 Baja Débil P Conserva el movimiento de correccién
OHLMEX * 21.72 21.00 20.50 22.60 23.25 -3.31 -5.62 4.05 7.04 -6.06 6.52 40.53 Baja Débil P Perforé zona de apoyo intermedio
SIMEC B 62.53 62.00 60.00 65.10 67.00 -0.85 -4.05 4.11 7.15 -10.67 -37.17 12.13 Baja Débil P Extiende el movimiento correctivo
BOLSA A 32.10 31.00 30.50 33.20 34.00 -3.43 -4.98 3.43 5.92 -1.98 17.63 45.93 Alza Débil VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
TERRA 13 33.09 31.35 30.90 34.00 34.30 -5.26 -6.62 275 3.66 6.57 3245 66.23 Alza Neutral VCP  Tomar utilidades de CP

AGUA * 25.00 24.00 23.60 26.00 26.15 -4.00 -5.60 4.00 4.60 337 -471 73.37 Alza Positivo VCP__ Sugerimos tomar utilidades de CP

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

iShares Naftrac

Desacelerd la fase de ajuste al respetar una directriz
alcista. En nuestra opinion no descartamos la
posibilidad de que el rebote técnico se mantenga. En
este sentido la resistencia a vencer esta en $49.65,
superando este terreno buscaria la zona de maximos
historicos.  Sugerimos  aprovechar ajustes para
participar.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(B) (<) [)) (E) (B) vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacion % Variacion % 14 dias Corto Sefial Sefiales técnicas relevantes
s1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 42.88 41.80 41.00 45.00 46.00 -2.52 -4.38 4.94 7.28 38.07 Lateral CE Respeta zona de soporte
iShares Core High Dividend ETF HDV 83.13 82.15 82.00 84.00 84.50 -1.18 -1.36 1.05 1.65 38.16 Baja CE Alcanza zona de reversion SMA 200 dias
iShares Silver Trust SLV 15.94 15.60 15.00 16.50 16.80 -2.13 -5.90 3.51 5.40 39.40 Baja CE Desarrolla un rebote técnioo en "V"
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 68.06 65.80 65.00 70.20 70.80 -3.32 -4.50 3.14 4.03 42.34 Baja CE Genera un doble piso
iShares Nasdag Biotechnology ETF 1BB 29045 285.00 277.70 304.00 307.50 -1.88 -4.39 4.67 5.87 48.76 Lateral M/C Validé zona de apoyo
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 22.87 22.20 21.75 24.00 25.00 -2.91 -4.88 4.96 9.34 50.80 Lateral Mm/C Presiona resistencia clave SMA 200d
iShares Gold Trust IAU 12.08 11.80 11.60 12.40 12.50 -2.32 -3.97 2.65 3.48 51.87 Lateral Mm/C Presiona zona de resistencia intermedia
SPDR Gold Shares GLD 119.40 116.50 115.00 122.00 124.00 -2.43 -3.69 2.18 3.85 51.46 Lateral M/CE Extiende el rebote técnico de CP
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 27.39 26.60 26.00 28.25 28.60 -2.88 -5.07 3.14 4.42 43.49 Alza M Supero zona de resistencia
iShares MSCI BRIC Index BKF 37.11 36.45 36.10 38.60 39.00 -1.78 -2.72 4.02 5.09 44.81 Alza M Extiende la recuperacién de CP
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 83.08 79.85 76.35 86.00 88.70 -3.89 -8.10 3.51 6.76 48.94 Alza M Desacelera la correccion
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 49.84 49.00 48.50 50.50 51.00 -1.69 -2.69 1.32 2.33 49.00 Alza M Desacelera la correccion
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.15 40.80 40.40 41.50 41.75 -0.85 -1.82 0.85 1.46 49.60 Alza M En proceso de validar base del canal alcista
iShares MSCI India ETF INDA 32.24 31.60 31.20 33.00 33.35 -1.97 -3.21 2.37 3.46 49.83 Alza M Conserva la tendencia alcista de CP
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 116.97 11570 114.50 117.30 118.80 -1.09 -2.11 0.28 1.56 52.35 Alza M Desacelera la recuperacién
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 34.52 33.55 33.10 35.20 35.80 -2.81 -4.11 1.97 3.71 53.63 Alza M Asimila la toma de utilidades
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 65.25 64.00 63.30 65.60 66.30 -1.92 -2.99 0.54 1.61 53.93 Alza M Desacelera la recuperacién
Technology Select Sector SPDR XLK 55.24 54.50 53.95 56.00 56.15 -1.34 -2.34 1.38 1.65 55.05 Alza M En proceso de reconocer apoyo
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 33.30 32.50 32.00 33.95 34.50 -2.40 -3.90 1.95 3.60 55.69 Alza M En proceso de reconocer apoyo
PowerShares QQQ QQQ 137.83 135.50 134.70 140.00 140.50 -1.69 -2.27 1.58 1.94 56.92 Alza M Asimila la toma de utilidades
iShares US Technology ETF yw 141.14 137.70 136.50 144.00 145.60 -2.44 -3.29 2.03 3.16 57.02 Alza M Desacelera el movimiento de alza
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 89.80 88.00 87.00 91.00 91.70 -2.00 -3.12 1.34 2.12 57.18 Alza M Consolida con sesgo ascendente
SPDR S&P China ETF GXC 86.78 84.00 83.00 89.35 90.00 -3.20 -4.36 2.96 3.71 60.33 Alza M Mantiene la tendencia alcista de CP
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 39.64 38.50 38.10 40.00 40.50 -2.86 -3.87 0.92 2.18 61.85 Alza M Asimila la toma de utilidades
iShares MSCI China ETF MCHI 53.24 52.00 51.50 53.65 55.00 -2.33 -3.27 0.77 3.31 62.82 Alza M Presiona resistencia de LP 61.8% Fibonacci
iShares MSCI EMU Index EzZU 41.21 40.00 39.60 41.80 42.30 -2.94 -3.91 143 2.64 63.35 Alza M Asimila la toma de utilidades
iShares MSCI South Korea Capped ETF EwWyY 66.77 65.00 64.10 68.00 68.70 -2.65 -4.00 1.84 2.89 63.75 Alza M Asimila la toma de utilidades
iShares MSCI EAFE ETF EFA 66.11 65.00 64.60 66.80 67.70 -1.67 -2.28 1.05 2.41 63.90 Alza M Se aproxima a resistencia de LP
iShares MSCI Germany Index EWG 30.96 30.30 30.00 31.50 32.00 -2.13 -3.10 1.74 3.36 64.10 Alza M Asimila la toma de utilidades
iShares Europe ETF IEV 45.47 44.25 44.00 46.20 46.80 -2.68 -3.23 1.61 2.93 66.33 Alza M Asimila la toma de utilidades
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 34.83 34.00 33.50 34.90 35.50 -2.38 -3.82 0.20 1.92 71.93 Alza M Extiende el movimiento ascendente CP
ProShares Ultra Financials uyG 94.64 93.10 91.85 98.00 99.00 -1.63 -2.95 3.55 4.61 37.94 Lateral M Pondra a prueba la zona de apoyo
iShares S&P SmallCap 600 Index R 67.95 67.30 66.00 70.00 70.50 -0.96 -2.87 3.02 3.75 38.71 Lateral M Respeta la base de la consolidacion
Financial Select Sector SPDR XLF 23.35 23.00 22.50 24.00 24.20 -1.50 -3.64 2.78 3.64 39.75 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
iShares S&P MidCap 400 Index H 170.85 169.00 168.00 173.00 174.50 -1.08 -1.67 1.26 2.14 40.12 lLateral M Respet¢ base de la consolidacion
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 112.46 110.00 108.00 118.00 120.00 -2.19 -3.97 4.93 6.70 40.29 Lateral M Baja a validar la base de la consolidcaién
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 66.16 65.00 64.40 67.00 68.00 -1.75 -2.66 1.27 2.78 40.79 Lateral M Extiende el movimiento de consolidacion
iShares Russell 2000 Index wMm 135.96 134.75 132.00 140.00 141.80 -0.89 -2.91 2.97 4.30 40.85 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 30.85 30.50 30.00 32.00 32.60 -1.13 -2.76 3.73 5.67 41.43 Lateral M Intentara respetar soporte, SMA 200 dias
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 44.27 43.30 42.90 45.00 45.20 -2.19 -3.09 1.65 2.10 41.89 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 52.44 51.30 51.00 53.50 53.85 -2.17 -2.75 2.02 2.69 41.91 Lateral M En proceso de validar la base de la consolidacion
ProShares Ultra Dow 30 DDM 93.03 90.95 89.90 94.95 96.00 -2.24 -3.36 2.06 3.19 42.52 Lateral M Consolida pegado a niveles maximos
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 207.77 204.80 203.65 211.60 212.50 -1.43 -1.98 1.84 2.28 43.01 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Market Vectors Russia ETF RSX 20.26 20.00 19.50 20.80 21.10 -1.28 -3.75 2.67 4.15 43.18 Lateral M Extiende la consolidacion con sesgo de baja
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 193.05 189.50  188.00 196.00 198.00 -1.84 -2.62 1.53 2.56  43.58 Lateral M Desacelera el rebote técnico
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 122.37 120.50 120.00 123.50 124.00 -1.53 -1.94 0.92 1.33 43.83 Lateral M Extiende el movimiento de consolidaciéon
iShares MSCI Mexico EWW 52.01 51.00 50.55 52.60 53.00 -1.94 -2.81 1.13 1.90 43.98 Lateral M Respeto la parte alta de la consolidacion
iShares S&P 500 Index w 239.86 238.00 235.00 242.20 244.00 -0.78 -2.03 0.98 1.73 4517 Lateral M Extiende la consolidacién
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 89.25 88.30 87.80 90.50 90.90 -1.06 -1.62 1.40 1.85 45.50 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
SPDR S&P 500 SPY 238.27 236.00 235.00 240.30 241.00 -0.95 -1.37 0.85 1.15 45.80 Lateral M Extiende la consolidacion
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 55.35 54.40 54.00 56.00 56.40 -1.72 -2.44 1.17 1.90 50.59 Lateral M Conserva el movimiento de consolidacion de MP
SPDR S&P Biotech ETF XBI 69.14 66.95 65.90 71.00 72.00 -3.17 -4.69 2.69 4.14 52.00 Lateral M Consolida e zona de PM
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 34.93 34.00 33.60 35.50 36.00 -2.66 -3.81 1.63 3.06 53.81 Lateral M Asimila la toma de utilidades
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 114.07 112.00 110.00 116.00 116.50 -1.81 -3.57 1.69 2.13 53.84 Lateral M Consolida con sesgo de baja
Utilities Select Sector SPDR XLU 52.08 50.70 50.50 52.25 52.80 -2.65 -3.03 0.33 1.38 55.22 Lateral M Extiende el movimiento de consolidacidn
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 39.43 38.50 38.00 40.00 40.50 -2.36 -3.63 1.45 2.71 56.34 Lateral M Regresa a presionar la resistencia
iShares S&P Global 100 Index 100 85.03 84.00 83.30 86.00 86.10 -1.21 -2.03 1.14 1.26 59.71 Lateral M Consolida con sesgo ascendente
iShares MSCI Japan Index EWJ] 53.07 52.00 51.70 53.40 54.20 -2.01 -2.57 0.63 2.14 61.25 Lateral M Mantiene la tendencia alcista de CP
ProShares UltraShort Financials SKF 29.16 28.25 28.00 30.00 30.30 -3.12 -3.98 2.88 3.91 61.57 Lateral M Desacelera el rebote técnico
iShares MSCI Canada ETF EWC 26.28 25.50 24.50 26.85 27.15 -2.97 -6.77 2.17 3.31 38.68 Baja M En proceso de reconocer apoyo
iShares Select Dividend ETF DVY 90.73 89.70 89.00 92.00 92.85 -1.14 -1.91 1.40 2.34 38.97 Baja M Extiende la correccién de CP
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 42.88 41.50 41.00 44.00 45.00 -3.22 -4.38 2.61 4.94 40.30 Baja M Presiona resistencia intermedia
iShares US Energy ETF IYE 37.44 36.00 35.60 38.50 39.00 -3.85 -4.91 2.83 4.17 42.47 Baja M Regresa a presionar la resistencia
PowerShares DB Base Metals DBB 15.97 15.30 15.00 16.00 16.30 -4.20 -6.07 0.19 2.07 43.59 Baja M Regresa a validar zona de soporte
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 15.07 14.25 14.10 15.10 15.40 -5.44 -6.44 0.20 2.19 48.50 Baja M Mantiene el rebote técnico de CP
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 14.99 14.50 14.00 16.00 16.40 -3.27 -6.60 6.74 9.41 48.50 Baja M Desacelera el rebote técnico
PowerShares DB Oil DBO 8.70 8.30 8.20 8.80 9.00 -4.60 -5.75 1.15 3.45 51.77 Baja M Presiona resistencia intermedia
United States Oil ETF uso 10.48 10.00 9.80 10.80 11.00 -4.58 -6.49 3.05 4.96 52.49 Baja M Extiend el rebote técnico en "V"
PowerShares DB Agriculture DBA 20.24 19.75 19.20 20.25 20.70 -2.42 -5.14 0.05 2.27 53.01 Baja M Sefial negativa si no supera la SMA de 200d
ProShares UltraShort Dow30 DXD 12.57 12.30 12.10 13.20 13.30 -2.15 -3.74 5.01 5.81 55.69 Baja M Desacelera el rebote técnico
ProShares Short Dow30 DOG 17.92 17.80 17.70 18.35 18.50 -0.67 -1.23 2.40 3.24 56.62 Baja M Desacelera el rebote técnico
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 22.71 22.30 21.50 23.30 23.50 -1.81 -5.33 2.60 3.48 58.46 Baja M Desacelea el rebote técnico
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 19.68 18.50 18.30 20.50 21.00 -6.00 -7.01 4.17 6.71 60.41 Lateral P Abre la posibilidad de una correccion
iShares MSCI Brazil Index EWZ 34.96 34.00 33.00 35.70 36.50 -2.73 -5.59 2.13 4.42 30.88 Baja P Rompe LT inferior alcista de LP
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 25.09 25.00 24.80 25.20 25.40 -0.36 -1.16 0.44 1.24 35.68 Baja P Generd un rompimiento a la abja
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 56.19 55.00 54.80 56.20 57.00 -2.12 -2.47 0.02 1.44 65.66 Alza VCP__ Tomar 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

Energy Select Sector SPDR Fund XLE
Desacelera el ajuste al respetar un soporte ubicado en
US $66.15. En nuestra opinion conserva la posibilidad
de extender el rebote técnico. En este sentido la
resistencia a vencer para confirmar este movimiento
son los US $68.25. Recomendamos la compra con un
stop loss en US $66.15

u|||\|u.u|||- |
PR AR

I |IIlull\|\|_|:|I‘|\I||I\|h_||||_|w|n|||\|
nte: Thomson Reuteré, Banone-lxe

g 20rT o1

33



Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800 a» BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Precio Soporte Resistencia VELELT LT Variacién % 14 dias  Corto
-may s1 s2 R1 R2 S1 R1 R2 >70=SC  Plazo

$ usd <30=SV

Senales técnicas relevantes

Emisora Clave

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares 42.88 41.80 41.00 45.00 46.00 4.94 38.07 Respeta zona de soporte

iShares Core High Dividend ETF HDV 83.13 82.15 82.00 84.00 84.50 -1.18 1.05 1.65 38.16 Baja CE Alcanza zona de reversién SMA 200 dias
iShares Silver Trust SLv 15.94 15.60 15.00 16.50 16.80 -2.13 3.51 5.40 39.40 Baja CE Desarrolla un rebote técnioo en "V"
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 68.06 65.80 65.00 70.20 70.80 -3.32 3.14 4.03 42.34 Baja CE Genera un doble piso

ProShares UltraShort Dow 30 DXD 12.57 12.30 12.10 13.20 13.30 -2.15 5.01 5.81 55.69 Baja CE Buscar rebote técnico con stop en 12.30
ProShares Short Dow30 DOG 17.92 17.80 17.70 18.35 18.50 -0.67 2.40 3.24 56.62 Baja CE Buscar rebote técnico con stop en 17.80
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 290.45 285.00 277.70 304.00 307.50 -1.88 4.67 5.87 48.76 Lateral Mm/C Validé zona de apoyo

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 22.87 22.20 21.75 24.00 25.00 -2.91 4.96 9.34 50.80 Lateral m/C Presiona resistencia clave SMA 200d
iShares Gold Trust 1AU 12.08 11.80 11.60 1240 12.50 -2.32 2.65 3.48 51.87 Lateral Mm/C Presiona zona de resistencia intermedia
SPDR Gold Shares GLD 119.40 116.50 115.00 122.00 124.00 -2.43 2.18 3.85 51.46 Lateral M/CE _Extiende el rebote técnico de CP

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 27.39 26.60 26.00 28.25 28.60 -2.88 3.14 4.42 43.49 Alza M Superé zona de resistencia

iShares MSCI BRIC Index BKF 37.11 36.45 36.10 38.60 39.00 -1.78 4.02 5.09 44.81 Alza M Extiende la recuperacién de CP

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 83.08 79.85 76.35 86.00 88.70 -3.89 3.51 6.76 48.94 Alza M Desacelera la correccion

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 49.84 49.00 48.50 50.50 51.00 -1.69 1.32 2.33  49.00 Alza M Desacelera la correccién

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.15 40.80 40.40 41.50 41.75 -0.85 0.85 1.46 49.60 Alza M En proceso de validar base del canal alcista
iShares MSCI India ETF INDA 32.24 31.60 31.20 33.00 33.35 -1.97 2.37 3.46 49.83 Alza M Conserva la tendencia alcista de CP
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 116.97 11570 114,50 117.30 118.80 -1.09 0.28 1.56 52.35 Alza M Desacelera la recuperacion

iShares MSCI Taiwan ETF EWT 34.52 33.55 33.10 35.20 35.80 -2.81 1.97 3.71 53.63 Alza M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI ACWI ETF ACWI 65.25 64.00 63.30 65.60 66.30 -1.92 0.54 1.61 53.93 Alza M Desacelera la recuperacion

Technology Select Sector SPDR XLK 55.24 54.50 53.95 56.00  56.15 -1.34 1.38 1.65 55.05 Alza M En proceso de reconocer apoyo

iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 33.30 32.50 32.00 33.95 34.50 -2.40 1.95 3.60 55.69 Alza M En proceso de reconocer apoyo
PowerShares QQQ QQQ 137.83 135.50 134.70 140.00 140.50 -1.69 1.58 1.94 56.92 Alza M Asimila la toma de utilidades

iShares US Technology ETF Iyw 141.14 137.70 136.50 144.00 145.60 -2.44 2.03 3.16 57.02 Alza M Desacelera el movimiento de alza

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 89.80 88.00 87.00 91.00 91.70 -2.00 1.34 2.12 57.18 Alza M Consolida con sesgo ascendente

SPDR S&P China ETF GXC 86.78 84.00 83.00 89.35 90.00 -3.20 2.96 3.71 60.33 Alza M Mantiene la t¢ alcista de CP
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 39.64 38.50 38.10 40.00 40.50 -2.86 0.92 2.18 61.85 Alza M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI China ETF MCHI 53.24 52.00 51.50 53.65 55.00 -2.33 0.77 3.31 62.82 Alza M Presiona resistencia de LP 61.8% Fibonacci
iShares MSCI EMU Index EzZU 41.21 40.00 39.60 41.80 42.30 -2.94 1.43 2.64 63.35 Alza M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 66.77 65.00 64.10 68.00 68.70 -2.65 1.84 2.89 63.75 Alza M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI EAFE ETF EFA 66.11 65.00 64.60 66.80 67.70 -1.67 1.05 241 63.90 Alza M Se aproxima a resistencia de LP

iShares MSCI Germany Index EWG 30.96 30.30 30.00 31.50 32.00 -2.13 1.74 3.36 64.10 Alza M Asimila la toma de utilidades

iShares Europe ETF 1IEV 45.47 44.25 44.00 46.20 46.80 -2.68 1.61 293 66.33 Alza M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 34.83 34.00 33.50 34.90 35.50 -2.38 0.20 1.92 71.93 Alza M Extiende el movimiento ascendente CP
ProShares Ultra Financials uYG 94.64 93.10 91.85 98.00 99.00 -1.63 3.55 4.61 37.94 Lateral M Pondra a prueba la zona de apoyo
iShares S&P SmallCap 600 Index DR 67.95 67.30 66.00 70.00 70.50 -0.96 3.02 3.75 38.71 Lateral M Respeta la base de la consolidacién
Financial Select Sector SPDR XLF 23.35 23.00 22.50 24.00 24.20 -1.50 2.78 3.64 39.75 Lateral M En proceso de reconocer apoyo

iShares S&P MidCap 400 Index DH 170.85 169.00 168.00 173.00 174.50 -1.08 1.26 2.14 40.12 Lateral M Respet6 base de la consolidacion
ProShares Ultra Russell2000 uwmMm 112.46 110.00 108.00 118.00 120.00 -2.19 4.93 6.70 40.29 Lateral M Baja a validar la base de la consolidcaién
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 66.16 65.00 64.40 67.00 68.00 -1.75 1.27 2.78 40.79 Lateral M Extiende el movimiento de consolidacion
iShares Russell 2000 Index wM 13596 13475 132.00 140.00 141.80 -0.89 2.97 4.30 40.85 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 30.85 30.50 30.00 32.00 32.60 -1.13 3.73 5.67 41.43 Lateral M Intentara respetar soporte, SMA 200 dias
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 44.27 43.30 42.90 45.00 45.20 -2.19 1.65 2.10 41.89 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 52.44 51.30 51.00 53.50 53.85 -2.17 2.02 2.69 41.91 Lateral M En proceso de validar la base de la consolidaciéon
ProShares Ultra Dow30 bDM 93.03 90.95 89.90 94.95 96.00 -2.24 2.06 3.19 42.52 Lateral M Consolida pegado a niveles maximos
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 207.77 _204.80 203.65 211.60 212.50 -1.43 1.84 2.28 43.01 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Market Vectors Russia ETF RSX 20.26 20.00 19.50 20.80 21.10 -1.28 2.67 4.15 43.18 Lateral M Extiende la consolidacidn con sesgo de baja
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 193.05 189.50 188.00 196.00 198.00 -1.84 1.53 2.56 43.58 Lateral M Desacelera el rebote técnico

Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 122.37 120.50 120.00 123.50 124.00 -1.53 0.92 1.33 43.83 Lateral M Extiende el movimiento de consolidacion
iShares MSCI Mexico EWwW 52.01 51.00 50.55 52.60 53.00 -1.94 1.13 1.90 43.98 Lateral M Respetd la parte alta de la consolidacion
iShares S&P 500 Index Iw 239.86 238.00 235.00 242.20 244.00 -0.78 0.98 1.73 45.17 Lateral M Extiende la consolidacién

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 89.25 88.30 87.80 90.50 90.90 -1.06 1.40 1.85 45.50 Lateral M En proceso de reconocer apoyo

SPDR S&P 500 SPY 238.27 236.00 235.00 240.30 241.00 -0.95 0.85 1.15 45.80 Lateral M Extiende la consolidacion

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 55.35 54.40 54.00 56.00 56.40 -1.72 1.17 1.90 50.59 Lateral M Conserva el movimiento de consolidaciéon de MP
SPDR S&P Biotech ETF XBI 69.14 66.95 65.90 71.00 72.00 -3.17 2.69 4.14 52.00 Lateral M Consolida e zona de PM

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 34.93 34.00 33.60 35.50 36.00 -2.66 1.63 3.06 53.81 Lateral M Asimila la toma de utilidades

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 114.07 112.00 110.00 116.00 116.50 -1.81 1.69 2.13 53.84 Lateral M Consolida con sesgo de baja

Utilities Select Sector SPDR XLU 52.08 50.70 50.50 52.25 52.80 -2.65 0.33 1.38 55.22 Lateral M Extiende el movimiento de consolidacion
iShares FTSE China 25 Index Fund FXIT 39.43 38.50 38.00 40.00 40.50 -2.36 1.45 2.71 56.34 Lateral M Regresa a presionar la resistencia
iShares S&P Global 100 Index 100 85.03 84.00 83.30 86.00 86.10 -1.21 1.14 1.26 59.71 Lateral M Consolida con sesgo ascendente
iShares MSCI Japan Index EWJ 53.07 52.00 51.70 53.40 54.20 -2.01 0.63 2.14 61.25 Lateral M Mantiene la tendencia alcista de CP
ProShares UltraShort Financials SKF 29.16 28.25 28.00 30.00 30.30 -3.12 2.88 3.91 61.57 Lateral M Desacelera el rebote técnico

iShares MSCI Canada ETF EwWC 26.28 25.50 24.50 26.85 27.15 -2.97 217 3.31 38.68 Baja M En proceso de reconocer apoyo

iShares Select Dividend ETF DvYy 90.73 89.70 89.00 92.00 92.85 -1.14 1.40 2.34 38.97 Baja M Extiende la correccién de CP

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 42.88 41.50 41.00 44.00 45.00 -3.22 2.61 4.94 40.30 Baja M Presiona resistencia intermedia

iShares US Energy ETF IYE 37.44 36.00 35.60 38.50 39.00 -3.85 2.83 4.17 42.47 Baja M Regresa a presionar la resistencia
PowerShares DB Base Metals DbBB 15.97 15.30 15.00 16.00 16.30 -4.20 0.19 2.07 43.59 Baja M Regresa a validar zona de soporte
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 15.07 14.25 14.10 15.10 15.40 -5.44 0.20 2.19 48.50 Baja M Mantiene el rebote técnico de CP
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 14.99 14.50 14.00 16.00 16.40 -3.27 6.74 9.41 48.50 Baja M Desacelera el rebote técnico
PowerShares DB Oil DBO 8.70 8.30 8.20 8.80 9.00 -4.60 1.15 345 51.77 Baja M Presiona resistencia intermedia

United States Oil ETF uso 10.48 10.00 9.80 10.80 11.00 -4.58 3.05 4.96  52.49 Baja M Extiend el rebote técnico en "V"
PowerShares DB Agriculture DBA 20.24 19.75 19.20 20.25 20.70 -2.42 0.05 2.27 53.01 Baja M Sefial negativa sino supera la SMA de 200d
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 22.71 22.30 21.50 23.30 23.50 -1.81 2.60 3.48 58.46 Baja M Desacelea el rebote técnico

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 19.68 18.50 18.30 20.50 21.00 -6.00 4.17 6.71 60.41 Lateral P Abre la posibilidad de una correccion
iShares MSCI Brazil Index EwWZz 34.96 34.00 33.00 35.70 36.50 -2.73 2.13 4.42 30.88 Baja P Rompe LT inferior alcista de LP
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF - UUP 25.09 25.00 24.80 25.20 25.40 -0.36 0.44 1.24 35.68 Baja P Gener6 un rompimiento a la abja
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 56.19 55.00 54.80 56.20 57.00 -2.12 0.02 1.44 65.66 Alza vCP Tomar utilidades de CP.

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

Chico's FAS Inc CHS

Extiende el movimiento de correccion y se aproxima a l | :
un soporte clave ubicado en US $11.10. En nuestra M “", 4r"h|'|.,”h,|"hlm|"| Ty '

opinién vemos probable un rebote técnico en cualquier | "”'F*J T I|||
momento. Ubicamos un stop loss en US $10.80. EI' | |
objetivo a vencer estd en US $11.95. Se abre el spread ")
entre el precio y la media movil de 200 dias.
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

PINFRA anunci6 que le fue otorgada por la Secretaria de Comunicaciones y Transportes
(SCT), a través de una licitacion publica, la Concesion "Monterrey-Nuevo Laredo, Tramo
La Gloria-San Fernando" por un plazo de 30 afios y un monto de inversion aproximado de
P$3,000m més una contraprestacion inicial de P$405m.

El proyecto contempla la construccidn, operacion, explotacién, conservacion y
mantenimiento de la autopista de altas especificaciones A4S (concreto hidraulico) del tramo
La Gloria-San Fernando de aproximadamente 49 km y la modernizacion, conservacion y
mantenimiento de la carretera federal libre en el tramo La Gloria-San Fernando por un plazo

PINFRA de 30 afios.
Mantener ..

May 19 PO2017 Positiva Implicacién POSITIVA. Como lo habiamos sefialado anteriormente, la fortaleza financiera
P$225.0 con la que cuenta la empresa le permite aprovechar oportunidades de inversion como la

presente. Ademas de los recortes de gasto en el sector, consideramos que las principales
variables que podrian afectar los resultados de la empresa son el menor crecimiento
econémico, aunque el aforo vehicular de sus concesiones ha mostrado resistencia a los
ciclos econémicos. No obstante lo anterior, PINFRA cuenta con proyectos que apoyaran sus
resultados y generacion de flujo de efectivo, una vez que entren en operacion, y con los
recursos (ventaja competitiva) para poder incursionar en nuevas oportunidades de inversion.
Estaremos incorporando a nuestro modelo esta nueva concesion. Por el momento, reiteramos
nuestro PO 2017E de P$225.0 con una recomendacion de Mantener.

José Espitia

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio imi A PIVL PIU FV/EBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez  Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Afio 12m 2017e 12m  2017e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 49,067.47 1.5% 0.4% 7.5% 27 20.9 18.1 9.3 9.3 297,595 26 117.6 12 23.3% 71%
Dow Jones 20,804.84 0.7% 2.0% 5.3% 35 183 172 15 11.0 5,908,461 0.9 2011 13 19.2%  10.1%
S&P500 2,381.43 0.7% 1.9% 6.4% 3.1 212 18.3 12.6 11.0 21,121,062 15 113.6 14 18.7% 9.0%
Nasdaq 6,083.70 0.5% 38%  13.0% 39 324 23.2 175 128 9,441,398 1.0 81.3 1.7 16.0%
Bovespa 62,914.86 2.1% -0.8% 4.5% 15 17.0 11.9 85 71 587,803 33 190.5 1.6 21.0% 6.4%
Euro Stoxx 50 3,587.01 0.7% 4.9% 9.0% 1.6 201 15.2 9.2 8.3 3,327,019 58 2217 11 16.1% 6.1%
FTSE 100 7,470.71 0.5% 5.0% 4.6% 19 343 152 116 85 2,624,036 1.9 1264 13.0% 3.9%
CAC 40 5,324.40 0.7% 6.4% 9.5% 15 19.7 15.7 9.6 85 1,667,504 5.8 2224 6.5%
DAX 12,638.69 0.4% 52%  10.1% 18 20.0 14.0 78 7.2 1,324,925 1.6 151.3 11 14.4% 4.2%
IBEX 35 10,835.40 1.4% 45%  15.9% 15 19.2 15.0 94 8.8 747,642 8.9 282.7 1.0 23.0% 7.8%
Aerolineas
VOLAR A 2513 -2.1% -44%  -19.0% 27 15.9 459 1.9 8.1 1,298 1,046 (2.9) 221 12 34.5 7.0% 6.5%
Aeropuertos
ASURB 360.40 1.3% 6.3%  20.7% 47 276 26.2 191 175 5,852 5828 (0.1) 16.9 8.1 47.7 57.3%  39.8%
GAPB 200.56 4.0% 88%  19.6% 5.0 217 486 16.6 16.0 5,846 6,286 0.5 39.8 31 18.9 60.5%  35.0%
OMAB 100.26 1.9% -26%  122% 6.1 221 214 137 12.3 2222 2,348 0.5 65.4 45 8.5 535%  31.9%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 19.92 -0.6% 3.1% 7.6% 18 121 104 59 58 3,198 4,542 17 79.7 11 10.8 17.7% 6.1%
RASSINIA 42.55 -0.2% 07%  10.9% 26 10.1 9.1 44 43 734 797 0.2 51.0 1.0 10.8 19.6% 8.0%
Alimentos
BIMBO A 45.42 0.1% 0.1% -3.4% 32 387 240 10.8 84 11,422 15,298 26 109.9 0.9 4.8 10.2% 2.3%
GRUMAB 244.00 11%  -54%  -7.3% 44 178 16.8 105 9.0 5,646 6,307 0.9 62.1 8.7%
HERDEZ * 39.59 0.2% -0.7% 5.1% 23 212 16.7 105 9.7 914 1,687 24 511 1.7 6.5 16.1% 3.9%
Bebidas
AC* 130.28 -0.2% -4.2%  20.6% 33 24.6 216 124 8.8 12,290 14,245 14 38.8 1.0 9.9 22.1% 9.6%
KOF L 144,66 0.1% 59%  10.1% 26 219 205 1.2 9.0 16,034 21,428 24 68.8 5.7%
FEMSA UBD 171.16 0.9% 0.2% 8.6% 3.1 285 26.8 144 11.0 30,547 41,031 22 48.7 14 55 12.8% 5.3%
CULTIBAB 17.82 -0.1% -3.2% -5.9% 0.7 1741 14.0 4.8 684 873 1.0 30.3 0.9 12.8 10.6% 0.7%
Bienes Raices
GICSAB 12.86 0.0% 52%  27.3% 1.0 39.2 126 143 141 1,034 2,218 5.0 69.5 26 29 76.3%  13.0%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 15.96 2.4% 1.2% 0.4% 15 "7 136 9.1 8.8 12,371 25974 4.2 120.6 0.9 33 20.3% 7.7%
CMOCTEZ * 69.46 1.7% 55%  16.7% 54 143 9.0 8.4 3,269 3,069 (0.6) 0.3 3.1 1,995.2 473%  32.2%
GCC* 85.50 -0.5% 32%  25.0% 1.7 22.6 16.7 106 7.2 1,520 2,077 28 79.2 26 5.0 24.4% 9.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 16.88 -0.1% -1.3% 1.9% 15 459 495 73 6.9 72 88 13 49.5 04 72 16.7% 2.2%
Comerciales
ALSEA* 68.05 0.1% 71%  14.7% 6.4 51.7 51.0 135 129 3,077 4,108 25 151.8 0.6 5.4 13.8% 2.9%
CHDRAUIB 39.72 -0.8% -2.4% 7.0% 14 196 183 78 6.9 2,046 2,416 11 217 0.7 9.5 6.5% 2.2%
ELEKTRA* 630.00 -5.1% 0.6% 139.2% 24 16.7 123 7,862 10,346 3.0 208.9 12 10.3 18.5% 6.6%
FRAGUA B 220.00 01%  -52% -17.6% 241 183 9.1 1,193 1,187 (0.0) 6.1 1.1 14.0 5.8% 2.7%
GFAMSA A 9.42 24% 153%  48.8% 0.6 8.1 8.0 287 724 48 111.8 14 18 9.4% 2.7%
GIGANTE * 37.70 0.0% -10.2% -3.3% 19 191 1.0 2,004 2,489 20 51.7 18 2.8 13.4% 9.0%
LABB 2321 29%  16.2% 7.9% 37 16.5 16.1 131 118 1,289 1,599 23 102.8 15 6.9 19.1%  12.4%
LIVEPOL C-1 141.90 04%  51%  -51% 24 20.1 18.0 126 1.8 10,127 10,713 0.7 424 2.9 9.7 15.9% 9.4%
SORIANA B 42.80 0.9% -0.9% -4.8% 14 17.7 16.4 8.6 77 3,967 5424 23 521 1.0 6.3 8.0% 2.8%
WALMEX * 4231 0.7% -0.3%  18.2% 6.2 224 249 148 141 39,730 39,592 0.1) 123 08 9.4% 6.2%
Construccion
GMD* 30.50 0.0% 8.9% 8.9% 1.9 1115 94 298 529 31 77.0 11 4.1 288%  -0.2%
ICA* 194 37%  102% -31.0% (0.1) NA. NA. (107) 252 52 2,979 (9.0) 06 (10)  -28.8% -92.4%
IDEAL B-1 31.49 1.0% 0.0%  13.3% 36 5.0 19.9 5,052 8,827 8.1 2446 59 34 51.6% 117.6%
OHLMEX * 21.77 -0.7% -6.0% 6.8% 05 44 34 47 2,016 4,128 451 14 37.9%
PINFRA * 198.05 1.2% -23%  14.5% 2.8 191 18.6 126 121 4,578 4,351 (1.5) 16.2 5.1 16.2 62.6%  45.4%
Energia
IENOVA * 86.00 0.7% 0.7% -4.8% 11 5.7 31.6 132 116 5,260 7,453 39 46.3 05 17.7 67.4% 110.4%
Financieros
GENTERA* 30.91 0.2% 2.4% -1.4% 3.0 14.4 12.7 2,687 65.6 16.5%
CREAL * 21.70 1.3% 8.0% 1.2% 13 6.4 6.4 582 265.0 27.5%
GFINBUR O 32.15 3.3% 2.1% 2.5% 1.7 133 15.0 6.6 11,413 11,911 03 34.4 29 481%  20.3%
GFINTER O 87.01 0.0% 1.0% 6.9% 14 10.2 8.2 6.9 1,256 5419 53 744.9 734%  14.4%
GFNORTE O 109.26 2.1% -0.1% 6.8% 21 16.0 134 10.7 15.3 16,204 32,549 54 258.8 21 46.0%  15.6%
SANMEX B 34.92 3.4% 26% 17.1% 21 135 136 6.9 14.0 12,671 20,885 27 290.3 20 52.9%  16.3%
Grupos Industriales
ALFAA 26.63 -0.6% 5.4% 3.6% 1.9 41.0 8.7 6.4 6.4 7,038 15,782 28 151.6 13 6.2 14.2% 1.1%
GCARSO A1 78.18 -0.5% -9.0% -6.5% 22 18.7 122 9473 10,348 0.5 16.4 15 30.7 16.6%  10.0%
KUoB 39.50 0.0% 13%  129% 18 10.4 14.4 741 49 969 1,259 16 93.7 12 5.7 14.3% 5.0%
Mineria
GMEXICO B 53.25 4.9% -4.1% -5.6% 1.9 18.2 109 8.7 6.6 22,047 31,971 19 59.1 3.0 8.9 418%  14.5%
MFRISCO A-1 11.66 01%  -06% -254% 18 243 114 39 1,587 2,768 58 153.1 3.9 31.3% -31.2%
PE&OLES * 433.08 -0.8% 43%  122% 26 228 15.8 6.5 49 9,204 10,922 0.5 35.0 49 313 37.3% 7.0%
Quimicas
ALPEKAA 23.06 17%  151% -6.9% 14 118 141 6.0 7.0 2,542 4,042 18 63.3 1.6 114 13.2% 4.3%
CYDSASAA 23.68 0.0% 3.5% -0.5% 15 31.9 1.0 760 1,014 26 52.4 11 8.9%
MEXCHEM * 50.20 1.0% -1.6% 6.6% 20 251 18.6 1.0 7.8 5878 10,591 31 83.5 13 4.6 16.2% 4.4%
Siderurgia
AUTLAN B 16.00 0.9% -11.2% 6.3% 08 9.4 139.1 45 7.0 222 318 12 39.1 12 115.0 25.8% 2.6%
ICHB 90.51 02% -134% -31.7% 11 8.1 16.7 6.3 6.0 2,125 2,136 (1.2) 0.0 55 17741 20.7%  18.2%
SIMEC B 62.50 0.0% -132% -37.2% 0.9 8.9 149 41 4.6 1,621 1,218 (1.2) 0.0 4.0 144.8 200%  15.0%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 292 03%  -93% -10.2% 17 NA. 40 65 4.7 496 1,271 3.7 292.3 13 26 26.0% -22.2%
AMXL 14.79 4.3% 84%  13.5% 46 244 174 6.1 6.0 50,911 96,666 22 2422 0.7 79 26.2% 3.9%
AXTEL CPO 349 -1.4% -5.7% -0.9% 3.1 NA. 33.7 6.6 6.0 548 1,557 43 591.2 08 36 304%  -9.7%
MAXCOM A 7.70 0.0%  36.3% 4.3% 47 134 -82.8%
MEGA CPO 71.68 1.8% 0.9% 3.3% 2.8 16.7 146 9.3 79 3,165 3,456 04 15.9 1.0 35.6 40.6%  21.3%
TLEVISA CPO 90.45 -0.1% -1.1% 4.5% 33 61.7 427 10.2 10.2 14,482 21,241 23 133.3 15 42 38.1% 4.6%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

Ultimos 12 m vs Maximo U12m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 30 dias Ultimos 7 dias
19-May a 19-May 10-May a 19-May 27-Jun a 19-May 30-Dec a 19-May 19-Apr a 19-May 12-May a 19-May
AUTLANB 129.1%  ICA* 14.9% ELEKTRA* 146.6% ELEKTRA* 140.1% LABB 16.5% ICA* 12.9%
ELEKTRA* 116.4% POCHTECB 5.9% AUTLANB 1285% GFAMSAA 48.3% ALPEKA 152% POCHTECB 41%
PE&OLES* 51.3% KOFL 3.7% CEMEXCPO 56.5% GICSAB 27.0% GFAMSAA 14.9% AUTLANB 3.7%
CEMEXCPO 40.9%  FINN13 31% C* 54.3% TERRAL3 26.7% PAPPEL* 9.8% FINN13 3.2%
AZTECACP 37.9% NEMAKA 2.9% GFAMSAA 38.7% ASURB 20.7%  ICA* 9.7% NEMAKA 2.7%
c* 37.2% GFINTERO 2.4% MEXCHEM* 37.2% AC* 20.4% AMXL 8.3% AMXL 2.3%
GMEXICOB 31.1% PAPPEL* 23% AMXL 35.0% IPC (US$) 18.6% FUNO1l 7.9% FSHOP13 2.1%
ICHB 29.9% CHDRAUB 20% LABB 33.1% GAPB 18.0% CREAL* 7.9% FUNOL1 2.0%
MEXCHEM* 29.1% MEGACPO 1.6% GMEXICOB 32.2% BOLSAA 17.6% GAPB 7.4% SANMEXB 1.6%
AMXL 281% FUNO11 15% AZTECACP 27.1% SANMEXB 17.2% ALSEA* 7.1% TERRAL3 1.5%
LABB 27.6% ALFAA 14% ASURB 26.3% HOTEL* 15.7% FINN13 6.8% GFNORTEO 0.9%
ASURB 26.8% BACHOCOB 12% ELEMENT* 26.2% ELEMENT* 152% ASURB 6.4% GFINTERO 0.8%
HOTEL* 26.8% VOLARA 11% HOTEL* 22.3% ALSEA* 14.6% KOFL 6.1% KOFL 0.7%
IENOVA* 24.0% GFAVSAA 0.9% ICHB 20.2%  PINFRA* 14.6% TERRAIL3 6.0% GRUMAB 0.5%
KUOB 19.7% ALPEKA 0.7% BOLSAA 17.2% WALMEX* 14.2% ALFAA 5.3% LACOMUBC 0.5%
FIBRAPL 145% MASECAB 0.7% SIMECB 16.0% AMXL 13.4% GICSAB 4.9% PAPPEL* 0.3%
GFNORTEO 14.0% BIMBOA 0.7% GFNORTEO 15.9% KUOB 12.9%  UNIFINA 4.7% IENOVA* 0.3%
BOLSAA 13.5% UNIFINA 0.5% IENOVA* 151% OMAB 121% C* 4.4% VOLARA 0.2%
BACHOCOB 125% TERRAL3 0.5% BACHOCOB 15.0% PE&OLES* 11.9% HOTEL* 3.2% GFINBURO 0.2%
SIMECB 10.7% FSHOP13 0.3% IPC (US$) 13.4% LALAB 11.0% NEMAKA 3.1% ASURB 0.1%
GAPB 9.8% KIMBERA 01% TERRAL3 12.2% RASSICPO 10.8% SANMEXB 2.7% GAPB 0.0%
TERRAL3 9.6% AMXL 0.1% PE&OLES* 12.2% KOFL 10.3% KIMBERA 2.7% ALPEKA 0.0%
ELEMENT* 9.3% SANMEXB 0.1% MASECAB 12.0% FEMSAUBD 85% GENTERA* 2.6% DANHOS13 0.0%
PAPPEL* 9.0% DANHOS13 0.0% SANMEXB 11.7% LABB 8.2% GFINBURO 2.5% SPORTS 0.0%
IPC (Nominal) 8.9% IPC (US$) -0.2%  IPC (Nominal) 10.8% NEMAKA 7.6% RASSICPO 2.3% MASECAB 0.0%
SANMEXB 8.7% AUTLANB -0.2% KUOB 10.8%  IPC (Nominal) 7.5% VESTA* 2.0% PE&OLES* -0.1%
IPC (US$) 80% FEMSAUBD -0.2% FIBRAPL 10.6% PAPPEL* 75% BACHOCOB 1.8% AEROMEX* -0.2%
AC* 7.7% GFNORTEO -0.3% GFINBURO 9.7% CHDRAUB 7.3% KUOB 13% C* -0.4%
FEMSAUBD 5.7% GSANBOB1 -0.3% GFREGIO 9.0% FUNO11 7.1% DANHOS13 1.3% RASSICPO -0.4%
MFRISCOA 4.7% HOTEL* -0.5% RASSICPO 8.6% GFNORTEO 7.0% CEMEXCPO 1.2% FEMSAUBD -0.4%
RASSICPO 3.6% C* -05% GAPB 86% GFINTERO 6.8% IPC (US$) 1.0% IPC (US$) -0.5%
SORIANAB 1.9% GRUMAB -0.6% PAPPEL* 6.9% KIMBERA 6.7% ELEKTRA* 1.0% OMAB -0.5%
GFINBURO 1.7% [ENOVA* -0.6%  UNIFINA 6.3% AUTLANB 6.6% AEROMEX* 0.9% MEGACPO -0.5%
GFREGIO 16% PE&OLES* -0.7% AEROMEX* 5.6% MEXCHEM* 6.6% GFINTERO 0.9% BIMBOA -0.5%
GCARSOAL 14% RASSICPO -0.7% GCARSOAL 4.0%  OHLMEX* 6.5% IENOVA* 0.7% BACHOCOB -0.6%
MASECAB 1.2% GAPB -0.7% SITESB1 3.8% DANHOS13 6.0% MEGACPO 0.6% GMEXICOB -0.6%
KOFL -0.6% SORIANAB -0.8% FIHO12 3.4% FIBRAPL 5.9% BIMBOA 0.5% GFAMSAA -0.6%
UNIFINA -0.7% GICSAB -0.9% AC* 2.2% VESTA* 55% IPC (Nominal) 0.4%  IPC (Nominal) -0.7%
SITESB1 -0.9% SPORTS -0.9% FEMSAUBD 21% HERDEZ* 4.9% FEMSAUBD 01% ARA* -0.8%
AEROMEX* -1.0% LACOMUBC -1.0% GFINTERO 0.2% TLEVICPO 45% GFNORTEO 0.0% GSANBOBL -0.8%
WALMEX* -1.4%  FIBRAMQ -1.0% HERDEZ* -0.1% FSHOP13 41% MASECAB -0.3% FIBRAMQ -0.8%
FIHO12 -1.6% KUOB -13% GICSAB -05% FINN13 3.9% ELEMENT* -05%  UNIFINA -0.9%
OHLMEX* -1.8% CULTIBAB -13% ALSEA* -05% ALFAA 35% HERDEZ* -0.9% KIMBERA -1.0%
DANHOS13 -28% LIVEPOLC -1.4% DANHOS13 -0.7% FIHO12 33% MFRISCOA -11% GFREGIO -1.1%
HERDEZ* -2.9% GMEXICOB -15%  WALMEX* -1.1% MEGACPO 3.0% ARA* -1.1% SORIANAB -1.2%
OMAB -3.2% GENTERA* -1.7% TLEVICPO -1.2% GFINBURO 29% SPORTS -1.3% ICHB -1.3%
GICSAB -35% AEROMEX* -1.7%  OHLMEX* -1.6% SITESB1 2.2% LACOMUBC -13% ALFAA -1.3%
ALSEA* -3.9% IPC (Nominal) -1.7% SORIANAB -1.8% SPORTS 1.9% SORIANAB -1.6% KUOB -1.4%
TLEVICPO -42% GFINBURO -1.9% GENTERA® -23% CREAL* 1.1% MEXCHEM* -1.6% CHDRAUIB -1.4%
VESTA* 5.1% ALSEA* -20% SPORTS -2.6% CEMEXCPO 0.4% FSHOP13 -1.8% FIBRAPL -15%
KIMBERA -5.2% WALMEX* -2.0% KOFL -2.7% BACHOCOB -0.1% BOLSAA -1.9% GENTERA* -1.6%
GENTERA* -5.2%  PINFRA* -21% MFRISCOA -3.6% AXTELCPO -0.3% FIBRAPL -2.0% WALMEX* -1.7%
GRUMAB -7.8% CREAL* 23% ARA* -3.9% GSANBOBL -2.0% CHDRAUB -21% MEXCHEM~ -1.8%
PINFRA* -8.7% VESTA* -2.6% GRUMAB -41% AEROMEX* -2.9%  PINFRA* -22% CULTIBAB -1.8%
ARA* -8.8% GFREGIO -2.8% MEGACPO -4.6% MASECAB -3.0% GSANBOB1 -23% VESTA* -1.8%
MEGACPO -9.0% FIBRAPL -3.0% NEMAKA -51% BIMBOA -3.0% LALAB -24%  SITESBL -2.0%
GFINTERO -9.1% FIHO12 -31% FINN13 -52%  UNIFINA -3.7% OMAB -27% LIVEPOLC -21%
FINNL3 -9.4% LABB -31% VESTA* -5.3% IENOVA* -4.8% FIBRAMQ -33% AC* -2.1%
FIBRAMQ -12.1%  ARA* -33% KIMBERA -6.8% LIVEPOLC -5.1% CULTIBAB -3.4%  OHLMEX* -21%
FUNO11 -12.3% AC* -3.4% OMAB 7.0%  ARA* -5.4% WALMEX* -3.7% CEMEXCPO -21%
SPORTS -12.3% ELEMENT* -3.4%  PINFRA* -75% SORIANAB -5.4% POCHTECB -39% TLEVICPO -2.3%
GSANBOB1 -12.9% SITESB1 -3.8% CHDRAUB -8.6% GMEXICOB -5.6% GMEXICOB -4.0% HOTEL* -2.3%
NEMAKA -13.3% LALAB -4.0%  ALFAA -105% CULTIBAB -6.1% AC* -4.3% FIHO12 -2.6%
CULTIBAB -14.9% TLEVICPO -4.6% FUNO11 -11.9% FIBRAMQ -6.2% GFREGIO -43% MFRISCOA -2.8%
FSHOP13 -15.0% CEMEXCPO -4.7% GSANBOBL -12.3% GCARSOAL -6.6% VOLARA -4.3%  PINFRA* -2.8%
CHDRAUIB -15.0% BOLSAA -4.7% CULTIBAB -131% ALPEKA -6.9% SITESBL -45% LABB -2.9%
GFAMSAA -16.6% ASURB -4.7%  FIBRAMQ -14.8% LACOMUBC -7.1% PE&OLES* -45% ELEMENT* -3.0%
ALPEKA -17.1%  MEXCHEM* -4.8% POCHTECB -16.0% GENTERA* -7.2% AXTELCPO 5.1% ALSEA* -3.2%
ALFAA -17.7% ICHB 5.0% FSHOP13 -16.2% GRUMAB -7.3% LNVEPOLC 5.2% SIMECB -3.3%
BIMBOA -19.9% HERDEZ* 5.2% CREAL* -16.6% C* -7.4% GRUMAB 5.4% BOLSAA -3.5%
ICA* -20.2% SIMECB -55% BIMBOA -17.9% POCHTECB -8.4% OHLMEX* -6.3% CREAL* -3.8%
POCHTECB -22.8% OHLMEX* 6.2% LALAB -18.4% GFREGIO -8.6% TLEVICPO -7.2% HERDEZ* -4.0%
LACOMUBC -24.9% OMAB -6.3% LACOMUBC -185% AZTECACP -105% FIHO12 -7.4% LALAB -4.8%
LALAB -25.7% MFRISCOA -6.6% ALPEKA -18.8% VOLARA -18.8% GCARSOAL -9.0% AZTECACP -5.2%
CREAL* -26.5% AXTELCPO -6.6% VOLARA -25.3% MFRISCOA -25.7% AZTECACP -9.6% GICSAB -7.6%
LIVEPOLC -28.8% AZTECACP 7.6% LIVEPOLC -25.4%  ICA* -31.3% AUTLANB -11.0% AXTELCPO -7.6%
VOLARA -33.0% ELEKTRA* 9.7% ICA* -37.9% ICHB -31.7% SIMECB -131% GCARSOAL -8.7%
AXTELCPO -50.0% GCARSOAL -9.7% AXTELCPO -42.9% SIMECB -37.2% ICHB -13.4% ELEKTRA* -9.4%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos Vigentes

Derecho 1:::);017 Rendimiento Eii::gs Fecha de Pago
MEGA Dividendo en efectivo de $1.620 7149 2.27% 18/05/2017 23/05/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.150 33.54 0.45% 19/05/2017 24/05/2017
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.580 141.85 041% 23/05/2017 26105/2017
MEXCHEM * Dividendo en efectivo de $0.234 50.19 047% 25/05/2017 30/05/2017
ALSEA Dividendo en efectivo de $0.680 68.02 1.00% 26/05/2017 31/05/2017
AZTECA Dividendo en efectivo de $0.004 291 0.14% 26/05/2017 31/05/2017
OMA Dividendo en efectivo de $4.000 100.19 3.99% 11/05/2017 16/05/2017
TLEVISA Dividendo en efectivo de $0.350 90.42 0.39% 26/05/2017 31/05/2017
GMEXICO Dividendo en efectivo de $0.300 53.27 0.56% 29/05/2017 01/06/2017
ASUR Dividendo en efectivo de $6.160 36050 1.71% 12/06/2017 15/06/2017
NEMAK ¥ Dividendo en efectivo de $0.260 19.93 1.30% 27/06/2017 30/06/2017
GENTERA Dividendo en efectivo de $0.390 30.99 1.26% 28/06/2017 03/07/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 39.84 0.99% 03/07/2017 06/07/2017
RASSINI Dividendo en efectivo de $4.000 86.33 4.63% 06/07/2017 11/07/2017
AMX Dividendo en efectivo o acciones $0.150 14.78 1.01% 12/07/2017 17/07/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.070 24401 0.44% 13/07/2017 18/07/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.150 33.54 0.45% 18/08/2017 23/08/2017
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.234 50.19 047% 24/08/2017 29/08/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 42.31 0.38% 25/08/2017 30/08/2017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 201.14 1.42% A maés tardar 31/08/2017
ALPEK ¥ Dividendo en efectivo de $0.630 23.07 2.73% 04/09/2017 07/09/2017
NEMAK ** Dividendo en efectivo de $0.260 19.93 1.30% 26/09/2017 29/09/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 39.84 0.99% 02/10/2017 05/10/2017
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.580 141.85 0.41% 03/10/2017 06/10/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.070 244.01 0.44% 12/10/2017 1711002017
HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.450 39.49 1.14% 16/10/2017 1111012017
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 144.93 1.16% 31/10/2017 01/11/2017
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.292 17112 0.76% 3110/2017 03/11/2017
AMX Dividendo en efectivo o acciones $0.150 14.78 1.01% 08/11/2017 13/11/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.150 33.54 0.45% 16/11/2017 22111/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.530 42.31 1.25% 2411112017 29/11/2017
MEXCHEM * Dividendo en efectivo de $0.234 50.19 0.47% 23111/2017 28/11/2017
GENTERA Dividendo en efectivo de $0.390 30.99 1.26% 28/11/2017 011212017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 39.84 0.99% 04/12/2017 07/12/2017
NEMAK Dividendo en efectivo de $0.234 19.93 117% 15/12/2017 2011212017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 201.14 1.42% A mas tardar 31/12/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 42.31 0.38% 16/02/2018 2110212018

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1,2,3,4) Dividendo en cuatro parcialidades, se calcula con el TC FIX del 19 de mayo de 2017.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes \ Martes \ Miércoles Jueves Viernes
22 Mayo 23 Mayo 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo
Reunién del Eurogrupo Alemania Reino Unido
Producto interno bruto Producto interno bruto
1T17 (F) 1T17 (R)
indice Ifo
(clima de negocios)
May
PMI manufacturero
May (P)
PMI servicios
May (P)
Eurozona
PMI manufacturero
May (P)
PMI servicios
May (P)
PMI compuesto
May (P)
Reunion del Ecofin
29 Mayo 30 Mayo 31 Mayo 1 Junio 2 Junio
Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
Agregados monetarios Confianza en la economia Precios al consumidor PMI manufacturero
Abr May May (P) May (F)
Confianza del consumidor Tasa de desempleo
May (F) Abr Eurozona
PMI manufacturero
May (F)
Reino Unido
PMI manufacturero
May
5 Junio 6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio
Alemania Eurozona Alemania Reino Unido
PMI servicios Producto interno bruto Produccioén industrial Produccion industrial
May (F) 1T17 (F) Abr Abr
Eurozona Eurozona
PMI servicios Decision de politica
May (F) monetaria (ECB)
PMI compuesto
May (F)
Ventas al menudeo
Abr
Reino Unido
PMI servicios
May
12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio
Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
Encuesta ZEW Produccion industrial Balanza comercial Precios al consumidor
(expectativas) Abr Abr May (F)
Jun
Reino Unido Reino Unido Japon
Reino Unido Tasa de desempleo Ventas al menudeo Decision de politica
Precios al consumidor Abr May monetaria (Bod)

May

Decision de politica
monetaria (BoE)
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
22 Mayo 23 Mayo 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo
Brasil
Inflacién quincenal
May
29 Mayo 30 Mayo 31 Mayo 1 Junio 2 Junio
China Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero Tasa de desempleo PMI manufacturero Produccion industrial
May Abr May Abr
PMI manufacturero Decision de politica Producto Interno Bruto
May monetaria (Copom) 1717
China
PMI manufacturero (Caixin)
May
5 Junio 6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio
China Brasil China China Brasil
PMI servicios (Caixin) Minutas del Copom Balanza comercial Precios al consumidor Inflacion mensual
May (4 Junio) May May May
PMI compuesto (Caixin) Exportaciones
May (4 Junio) May
Importaciones
May
12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio
Brasil Brasil
Ventas al menudeo Actividad econdémica

Abr

China
Ventas al menudeo
May
Produccion industrial
May
Inversion fija
May

China
Datos de crédito
May (13-15 junio)

Abr (15-19 junio)
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
22 Mayo 23 Mayo 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo
Venta de casas nuevas Venta de casas existentes Solicitudes de seguro por Producto interno bruto
Abr Abr desempleo 1T17 (R)
20 May
; Consumo personal
PMI manufacturero (Markit) | minutas del FOMC . 17 (R)P
May (P) Balanza de bienes
Abr .
. i Ordenes de bienes duraderos
PMI servicios (Markit) Abr (P)
May (P)
Confianza de la U. de Michigan
May (F)
29 Mayo 30 Mayo 31 Mayo 1 Junio 2 Junio
Gasto de consumo Venta de casas pendientes Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Abr Abr desempleo May
27 May
Ingreso personal Beige Book Tasa de desempleo
Abr Empleo ADP May
May
Deflactor del PCE .
Abr PMI manufacturero (Markitjy | Balanza comercial
Indice S&P CoreLogic
Mar ISM manufacturero
May
Confianza del consumidor
May Venta de vehiculos
May
5 Junio 6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio
PMI servicios (Markit) Crédito al consumo Solicitudes de seguro por
May (F) Abr desempleo
3Jun
ISM no manufacturero
May
Ordenes de bienes
duraderos
Abr (F)
Ordenes de fabrica
Abr
12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio

Precios al productor
May

Precios al consumidor
May

Ventas al menudeo
May

Inventarios de negocios
May

Decision de politica
monetaria (FOMC)

Solicitudes de seguro por
desempleo
10 Jun

Precios de importacion
May

Empire Manufacturing
Jun

Fed de Filadelfia
Jun

Produccion industrial
May

Inicios y permisos de
construccion
May

Confianza de la U. de Michigan
Jun (P)
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México

Lunes

Miércoles

22 Mayo

Producto Interno Bruto

Martes
23 Mayo

Ventas al menudeo

24 Mayo

INPC quincenal (May)

Jueves
25 Mayo

Balanza comercial

Viernes
26 Mayo

Tasa de desempleo

1T17 (F) Mar Total Abr Abr
Subyacente
IGAE Reservas internacionales Cuenta corriente
Mar 19 Mayo 1T17
Encuesta de expectativas
(Citibanamex)
29 Mayo 30 Mayo 31 Mayo 1 Junio 2 Junio
Reservas internacionales Crédito bancario Remesas familiares
26 Mayo Abr Abr
Finanzas publicas Informe Trimestral de Minutas de Banxico
Abr Inflacién de Banxico
Encuesta de expectativas
(Banxico)
IMEF manufacturero
May
IMEF no manufacturero
May
5 Junio 6 Junio 7 Junio 8 Junio 9 Junio

Inversion fija bruta

Reservas internacionales

Creacion formal de empleos

INPC mensual (May)

Produccién industrial

Mar 2 Junio May (7-13 Junio) Total Abr
Subyacente
Confianza del consumidor | Encuesta de expectativas Produccion manufacturera
May (Citibanamex) Abr
Venta de vehiculos (AMIA) Negociaciones salariales
May May
12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio

Ventas de la ANTAD
May

Reservas internacionales
9 Junio

42




Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694

4p BANORTE IXe

Global

Estados Unidos

Venta de casas nuevas
Abr

PMI manufacturero
(Markit)
May (P)

PMI servicios (Markit)
May (P)

Venta de casas existentes
Abr

Minutas del FOMC

Solicitudes de seguro por
desempleo
20 May

Balanza de bienes
Abr

Producto interno bruto
1717 (R)

Consumo personal
1T17 (R)

Ordenes de bienes
duraderos
Abr (P)

Confianza de la U. de
Michigan May (F)

Reunioén del Eurogrupo

PMI manufacturero
May (P)

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)

m PMI servicios
S May (P)
e
o PMI compuesto
May (P)
Reunion del Ecofin
8 Producto interno bruto
‘= 1T17 (R)
o
o
£
[
(4
2
=
o
K.}
"
<
S
g
K]
= Inflacién quincenal
e May
@
Producto Interno Bruto Ventas al menudeo INPC quincenal (May) Balanza comercial Tasa de desempleo
1T17 (F) Mar Total Abr Abr
Subyacente
IGAE Reservas internacionales Cuenta corriente
8 Mar 19 Mayo 1T17
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L Fecha apertura  Fecha cierre
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/octi2015

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/jull2014 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/enef2013
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 Gltimas 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 1543 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 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 na. na. 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/IMXN 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 - 11-0ct-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, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer
y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal
sobre la(s) compaiiia(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
utilizacion 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 remuneracion 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 compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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
alglin servicio como los mencionados a las compafiias o0 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 analisis 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 inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparfifas emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis 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 inversién de los valores en circulacién o el
1% de la emision 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo 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
enddgenos 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 informacién, 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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