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Analisis Econémico

En México, la inflacién de febrero fue de 0.38% m/m, por debajo de las
expectativas. Durante la semana, también se publicé el indicador de confianza del
consumidor de febrero, el cual suma tres meses consecutivos en contraccion. La
proxima semana se publicard el reporte de produccion industrial de enero donde
esperamos un avance marginal de 0.4% anual. En el entorno internacional, el
reporte del mercado laboral en EE.UU. mostr6 una fuerte creacion de empleos,
mientras que los salarios siguen sin mostrar presiones al alza. Esta semana se
publicaran cifras de inflacion, consumo y empleo. Por su parte, el ECB hizo
cambios a su lenguaje dentro del comunicado de politica monetaria, lo que se
interpreta como una postura ligeramente mas hawkish.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija observé ganancias de 5pb en promedio, principalmente en
instrumentos de mediana duracién, en un contexto que ha generado menores
temores sobre una mayor restriccion monetaria en nuestro pais. En términos de
estrategia recomendamos tomar utilidades en Bondes D de 5 afios y por otro lado
sugerimos mantener posiciones largas en el belly de la curva de Bonos M. En el
cambiario, el peso revirtié casi en su totalidad la pérdida de la semana previa al
ganar 1.1% a 18.62 por dolar. A pesar de lo anterior y el persistente apetito por
riesgo, mantenemos largos direccionales en ddlares creyendo que los riesgos para
el peso continlian sesgados a la baja.

Analisis y Estrategia Bursatil

Concluy6 una semana de atractivos rendimientos en los principales mercados
accionarios. ElI mayor apetito por activos de riesgo se dio tras cifras de empleo en
EE.UU. mejores a lo esperado y a pesar de que el presidente de EE.UU. Donald
Trump confirmd la imposicién de aranceles sobre el acero y el aluminio,
excluyendo a México y Canada al continuar las negociaciones en torno al TLCAN.
En México, esta semana los grupos aeroportuarios publicaron sus cifras de trafico
de pasajeros de febrero, mientras que Walmex llevé a cabo la reunién anual con
analistas e inversionistas, mismo que reafirmd nuestra vision positiva para la
compafiia. La proxima semana, las cifras de inflacién en EE.UU. influiran en el
desempefio de las bolsas.

Analisis de Deuda Corporativa

Esta semana se llevo a cabo la subasta de las reaperturas de Grupo Lala, LALA 18/
18-2, la serie 18 por un monto de $6,000mdp y la serie 18-2 por un monto de
$4,000mdp; Grupo Axo, AXO 18, por $900mdp y la reapertura de TIP de México,
TIPCB 17, por $1,000mdp. Para la siguiente semana esperamos dinamismo en el
mercado de deuda de largo plazo con un total de nueve emisiones por un total de
hasta $13,800mdp; destacando las emisiones por parte de FEFA (FEFA 18 /18-2 /
18-3) por un monto de $4,000mdp y Gas Natural México (GASN 18 / 18-2) por
hasta $3,500mdp. Por parte del mercado de deuda bancaria, la proxima semana se
espera que se coloquen $3,000mdp a través de la emisién de Scotiabank,
SCOTIAB 18.

Documento destinado al publico en general

«p BANORTE

9 de marzo 2018
indice
Trump cumple su amenaza e impone
aranceles sobre importaciones de 3
aluminio y acero
Estrategia de Mercados 9
México 15
Estados Unidos 17
Eurozona y Reino Unido 19

Notas y reportes de la semana
AEROPUERTOS: Incremento de
doble digito en pasajeros de febrero
WALMEX: VMT de febrero superan
las expectativas
WALMEX: Invirtiendo para
incrementar la eficiencia

Anexos 29

26

Gabriel Casillas
Director General Adjunto
Andlisis Econdmico y Bursétil
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econémico
delia.paredes@banorte.com

Alejandro Padilla
Director Estrategia Renta Fija y FX
alejandro.padilla@banorte.com

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

Tania Abdul Massih

Director Analisis Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Www.banorte.com

Siguenos en Twitter en @Analisis_Fundom


mailto:tania.abdul@banorte.com
https://twitter.com/Analisis_Fundam

&b BANORTE

Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 12 al 16 de marzo 2018

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
% EUA Inicia horario de verano
[=]
~  11.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
§ 11:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
06:00 BRA  Ventas menudeo ene % ala - 41 33
06:30  EUA  Precios al consumidor feb % m/m 0.2 0.2 0.5
06:30  EUA Subyacente feb % m/m 0.2 0.2 0.3
06:30  EUA  Precios al consumidor feb % ala 22 22 21
06:30  EUA Subyacente feb % ala 1.8 1.8 1.8
08:00 MEX  Produccion industrial ene % ala 04 04 0.7
© 08:00 MEX  Produccion industrial® ene % m/m 05 04 0.9
g 08:00 MEX  Produccion manufacturera ene % ala 25 21 0.1
09:00 MEX  Reservas internacionales 9 mar mmd - - 173.0
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'27(10a) y Bondes D(5a)
11:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)
20:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) feb % ala 71 7.0 7.2
20:00  CHI  Produccion industrial feb % ala 6.2 6.2 6.6
20:00 CHI  Ventas menudeo feb % ala 10.1 10.0 10.2
04:00 EUR  Produccién industrial ene % m/m -1.0 -0.4 04
06:30 EUA  Precios productor feb % m/m 0.2 0.1 0.4
T 0630 EUA Subyacente feb % m/m 0.0 0.2 04
é 06:30 EUA  Ventas al menudeo feb % m/m 04 0.3 03
06:30  EUA Subyacente feb % m/m 05 04 0.0
08:00 EUA Inventarios de negocios ene % m/m - 0.6 0.4
06:30 EUA  Empire manufacturing mar indice 19.0 15.5 1341
§ 06:30 EUA  Fed de Filadelfia mar indice 27.0 23.0 258
” 06:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 10 mar miles 225 228 231
04:00 EUR  Precios al consumidor feb (F) % ala 1.2 1.2 13
04:00 EUR Subyacente feb (F) % ala 1.0 1.0 1.0
06:30  EUA  Permisos de construccion feb miles 1,350 1,328 1,377
i 06:30  EUA Inicio de construccion de vivienda feb miles 1,310 1,290 1,326
~ 07:15  EUA  Produccién industrial feb % m/m 0.3 0.3 0.1
07:15  EUA  Produccién manufacturera feb % m/m 0.3 04 0.0
08:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan mar (P) indice 101.0 99.5 99.7

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Trump cumple su amenaza e impone
aranceles sobre importaciones de aluminio y
acero

= La orden ejecutiva fue firmada durante la semana y entrard en vigor en
quince dias para todos los paises, a excepcion de México y Canada

= La economia de EE.UU. sorprendié en febrero con una creacion de
empleos de 313 mil plazas aunque con un modesto avance de los salarios

= El ECB y el BoJ mantienen el rumbo de sus respectivas politicas
monetarias

= En Alemania, el SPD dio su visto bueno a la coalicion de gobierno con el
partido de Angela Merkel mientras que las elecciones en Italia dan un
resultado inconcluso

La semana pasada dudabamos de la habilidad del Presidente Trump de cumplir con
su amenaza de imponer aranceles de 25% y 10% a las importaciones de acero y
aluminio, respectivamente. Nuestro argumento se basaba en que encontraria
resistencia tanto por parte del Congreso, como de las empresas norteamericanas
que utilizan estas materias primas y de sus propios aliados. En el primer caso, el
Presidente evoco la seguridad nacional como el principal motivo de imponer estas
tarifas, lo que le dio la posibilidad de tomar esta medida como una orden ejecutiva,
sin tener que pasar por el Congreso. En el caso de las empresas, a principios de la
semana se comentaba que Gary Cohn, en ese momento asesor en materia
econdmica, estaba organizando una reunién con el presidente con ejecutivos de los
grupos empresariales afectados. No obstante, no s6lo no tuvo lugar la reunién, sino
gue Gary Cohn dimitié de su cargo, antes de que el presidente firmara la orden
gjecutiva el pasado 8 de marzo. En este contexto, no cabe duda de que empresas
como Boeing, Caterpillar, Ford, asi como los fabricantes de cerveza, barcos,
gasoductos y aire acondicionado se veran afectados, mientras que empresas
siderargicas como Century Aluminium y US Steel seran beneficiadas por la medida.

En el caso de sus aliados, entre los principales afectados seran los paises de la
Unién Europea, Canada, Corea del Sur, México, Brasil y Japén. Cabe mencionar
que la medida, de momento, excluye a Canada y México, sujeto a una
renegociacion exitosa del TLCAN, cuya séptima ronda concluyé esta semana con
avances en tres nuevos capitulos, aunque con cierta frustracién -particularmente
por parte del representante de comercio de EE.UU., Robert Lighthizer, quien
coment6 que el avance ha sido lento y que seria deseable agilizar el proceso. El
resto de los paises afectados han anunciado ya que tomaran represalias, como es el
caso de China y de la UE, quienes han amenazado con medidas que afectaran
empresas norteamericanas como Harley-Davidson, Levi’s y Jack Daniel’s.

En este contexto, a finales de la semana, se llevo a cabo la ceremonia de firma por
parte de los 11 paises miembros del Tratado Integral y Progresista de Asociacion
Transpacifico, mejor conocido como TPP. Este acuerdo representa una nueva
vision del comercio internacional, abriendo la puerta a la integracion de China al
mismo y tiene como objetivo hacer frente a la vision mercantilista de la
administracion Trump, que ha pasado de ser un lider del comercio mundial a ser su

principal antagonista.
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La economia de EE.UU. sorprendio6 en febrero con
una creacion de empleos de 313 mil plazas aunque
con un modesto avance de los salarios

El reporte de empleo de febrero sorprendié a los
mercados al mostrar una creacion de empleos no vista
desde hace 18 meses, lo que, aunado con las
revisiones al alza hechas para los dos meses
anteriores, sugiere que continta el dinamismo de la
actividad econémica. Por su parte, la tasa de
desempleo se mantuvo en 4.1%, con un incremento en
la tasa de participacion de 62.7% a 63%.

Por su parte, las medidas relacionadas con los salarios
muestran un crecimiento mas modesto con los
ingresos por hora incrementandose 2.6% en términos
anuales, en linea con el promedio observado en los
Galtimos 6 meses. En este contexto, no pensamos que
por el momento estos resultados modifiquen nuestra
expectativa del alza por parte del Fed -tres alzas de
25pb en 2018-, ya que no vemos demasiada
aceleracion de la tendencia al alza en los ingresos por
hora a nivel anual. No obstante, la tasa trimestral
anualizada pas6 de 2.6% a 2.9% por lo que estaremos
atentos a los préximos datos de precios al consumidor
a publicarse la semana que entra (ver ensayo sobre
Estados Unidos).

El ECB y el BoJ mantienen el rumbo de sus
respectivas politicas monetarias

En linea con lo esperado, los bancos centrales en la
Eurozona y en Japén mantuvieron sin cambio sus
respectivas politicas monetarias. En el primer caso, el
tono del comunicado del ECB fue més hawkish, al
eliminar la frase en donde el banco central se
compromete a incrementar el estimulo a través de
modificaciones en términos de tamafio y duracion del
programa de compra de activos. No obstante, mantuvo
su intencion de tener las tasas de interés en su nivel
actual por un periodo prolongado, mas alla del
horizonte del programa de compra de activos, i.e.
septiembre de 2018. Adicionalmente, Mario Draghi,
sugirié que el programa de compra de activos podria
extenderse mas alla de 2018 hasta que el Consejo del
ECB vea un ajuste sostenido en la trayectoria de la
inflacién consistente con su objetivo (ver ensayo
sobre Eurozona).

En contraste, Kuroda fue méas dovish tratando de
reducir las expectativas del mercado con respecto a
un ciclo de restriccién en el mediano plazo. Dijo
gue no es necesario discutir los detalles de un
posible inicio de normalizacion de condiciones
monetarias dado que la perspectiva inflacionaria
todavia no sugiere la necesidad de ello.

En Alemania, el SPD dio su visto bueno a la
coalicion de gobierno con el partido de Angela
Merkel mientras que las elecciones en Italia dan
un resultado inconcluso

El pasado domingo se dieron a conocer los
resultados de la consulta hecha por el partido SPD
con respecto a una posible coalicién de gobierno
con el partido CDU de Angela Merkel. Con 66%
de los militantes del partido a favor, ahora el
Presidente  Steinmeier oficializara ante el
parlamento la propuesta para elegir a Merkel como
canciller el préximo 14 de marzo. Durante la
semana se han dado a conocer los nombres de los
miembros del SPD que formaréan parte del nuevo
gobierno: (1) Heiko Maas, como Ministro de
Asuntos Exteriores; (2) Olaf Scholz en el
Ministerio de Finanzas; (3) Hubertus Heil, Ministro
del Trabajo; (4) Katarina Barley, Ministra de
Justicia; (5) Franziska Giffey, Ministra de Familia,
Tercera Edad, Mujeres y Juventud; y (6) Svenja
Schulze, Ministra de Medio Ambiente. El resto de
los 9 ministerios permaneceran en manos del CDU
y de su aliado el partido regional bavaro, CSU.

Mientras tanto, Italia enfrenta un impasse politico,
en el que las elecciones arrojaron un resultado
insuficiente para formar gobierno, asi como el
surgimiento de dos partidos antisistema: El
Movimiento Cinco Estrellas, de Luigi di Maio, y
La Lega, de Matteo Salvini, quien se perfila como
el candidato al que el presidente del gobierno,
Sergio Mattarella, pedird que forme un gobierno de
coalicion. No obstante, cabe mencionar que
cualquier opcién de formacion de gobierno es
complicada y da paso a un gobierno inestable. En
consecuencia, lo que sigue es un periodo de
negociaciones dificiles y largas entre los partidos
para formar una coalicién, un gobierno técnico o
repetir las elecciones dentro de unos meses (ver
ensayo sobre Eurozona).

Gabriel Casillas Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.8 3.6 3.7 3.8 3.9 3.8 3.7 3.7 3.6 3.7
EU 23 27 24 23 25 28 28 26 26 24 25
Eurozona 25 25 21 28 2.7 2.7 2.5 24 23 2.2 22
Reino Unido 1.8 15 18 17 14 14 14 15 16 17 17
China 6.9 6.6 6.3 6.8 6.8 6.7 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3
Japon 16 14 12 1.9 15 17 14 11 12 12 12
India 6.3 13 16 6.5 6.9 13 13 74 13 13 .7
Rusia 16 19 18 1.8 14 18 17 18 21 18 18
Brasil 1.0 25 26 1.4 2.1 24 25 26 25 26 28
México 2.0 25 26 1.6 1.5 14 25 2.9 24 24 26
P . » N
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 2.3 27 24 3.2 25 2.8 34 31 2.3 24 2.6
Consumo Privado 2.7 29 2.6 2.2 3.8 25 3.2 29 34 2.0 29
Inversion Fija 4.0 43 21 24 8.1 3.7 5.2 55 4.9 34 14
Inversion no Residencial (IC**) 4.7 44 18 47 6.6 42 4.7 51 49 32 0.9
Inversion Residencial 18 41 33 4.7 131 20 6.2 41 5.0 4.0 3.0
Gasto de Gobierno 0.1 15 17 0.7 29 12 1.6 1.9 1.7 20 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 34 4.0 29 2.1 71 43 2.0 6.5 4.0 52 34
Importaciones de Bienes y Servicios 39 41 2.7 -0.7 14.0 3.0 1.8 21 10.2 32 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 2.3 2.3 2.2 2.1 2.2 21 2.3 21 2.3 2.2
Subyacente (% anual) 1.8 19 2.0 1.7 1.8 19 1.8 1.9 1.8 20 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 41 39 38 42 41 4.0 4.0 4.0 3.9 39 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 180 175 155 N 200 185 167 210 155 160 150
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
] [] S ]
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
iltimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T18 2T18 3T18 4T18
América
Brasil Tasa de referencia 6.75 -50pb (Nov 17)  -200 -375  -500 21-Mar Oct 18 +25pb 6.75 6.75 6.75 7.00
Estados Unidos Fondeo FED 1.375 +25pb (Dic 17) 25 25 75 21-Mar ~ Mar 18 +25pb 1625 1875 1875 2125
México Tasa de referencia 7.25 +25pb (Dic 17) 25 25 125 12-Abr 2T18 +25pb 7.50 7.75 7.50 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 25 25 25 22-Mar  Ago 18 +25pb 0.50 0.50 0.50 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 26-Abr 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 435 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - - 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 26-Abr - - -0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronodsticos Economia de México

2017 2018 2019 2017 2018 2019
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 1.6 1.5 14 25 29 24 24 26 2.0 25 26
Consumo privado 3.1 33 3.0 3.0 24 20 2.2 2.8 32 2.6 2.8
Consumo de gobierno -1.0 0.5 2.0 3.3 34 1.7 2.3 15 0.3 2.6 19
Inversion fija bruta -0.8 -2.3 0.1 2.0 16 1.0 29 3.2 -1.6 12 31
Exportaciones -04 -1.3 -2.9 21 6.4 7.0 6.8 76 3.0 31 7.5
Importaciones 54 6.3 29 52 41 48 4.0 43 1.1 8.1 43
Produccién Industrial -0.6 -1.0 -0.7 1.6 19 2.4 24 2.6 -0.6 13 2.7
Servicios 24 24 21 27 341 23 24 2.6 3.0 26 2.6

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 33 34 34 34 37 35 34 35 34 35 34
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 75 71 7.3 7.2 7.8 7.7 72 7.0 7.0 7.5 71
Creacion de empleos formales (miles) 270.8 171.2 365.8 2115 286.4 8.4 285.9 189.5 801.8 855.4 726.4

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 6.4 6.8 5.3 5.6 45 43 3.8 36 6.8 43 35
Subyacente (fin de periodo) 4.8 4.8 4.2 4.1 4.2 4.1 4.2 39 4.8 41 35

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.1 -1.8 -10.9 -9.7 -11.5
Exportaciones mercancias (mmd) 101.8 110.2 409.9 353.5 320.2
Importaciones mercancias (mmd) 107.9 112.0 420.8 363.2 3317
Ingreso por servicios (mmd) 6.3 72 2741 2.7 19.6
Egresos por servicios (mmd) 9.7 9.3 35.3 312 285
Ingresos primarios (mmd) 2.7 23 115 8.8 8.0
Egresos primarios (mmd) 5.8 8.9 37.7 345 315
Remesas (mmd) 7.3 75 28.8
Cuenta Corriente (mmd) 5.5 -3.2 -18.8 -21.7 -22.9

% del PIB -18 -16 -1.8 1.8 1.8
Inversion extranjera directa (mmd) 6.8 5.9 29.7 30.2 31.8

Politica fiscal

Balance publico (mmp) 63.2 -238.5 2385 4636 4924
% del PIB 03 -1.2 -1.2 20 20
Balance primario (mmp) 416.0 310.2 310.2 1159 1231
% del PIB 2.0 1.4 1.4 -0.5 -05
Requerimientos financieros (mmp)" B3 2337 2337 6795 6155
% del PIB 0.3 -1 1.1 25 25

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 173.0 1728 172.0 176.8 1764 176.7 176.6 176.6 172.8 176.7 177.0
Deuda del sector publico (mmp)? 94223 99343 10,089.0 11,242.0 11,944.8

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,283.1 69538 7,385.7
Externa (mmd) 183.2 181.0 192.3 2233 235.0
Deuda del sector publico (% del PIB)? 49.1 491 46.4 48.5 485
Interna 30.5 30.6 28.0 30.0 30.0
Externa 18.6 18,5 16.9 18.5 18.5

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 417 6.70 7.46 7.89 7.85 7.61
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 7.60 8.02 7.76 7.52
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 448 7.05 7.76 8.19 8.15 7.91
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 7.90 8.32 8.06 7.82
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.75 8.05 8.03 7.78
Fin de periodo 5.82 6.25 7.44 7.64 7.85 8.25 7.80 7.75
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 2.53 2.13 1.84 2.33 2.65 2.90 2.95 2.93
Fin de periodo 217 2.27 2.44 2.41 2.80 3.00 2.90 2.95
Diferencial 10 afos México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 510 515 508 485
Fin de periodo 365 398 500 523 505 525 490 480
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para pronésticos
P = Pronésticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 1717 2T17 3117 4T17 1T18p 2T18p 3T18p 4T18p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69 20.30 18.55 17.82 18.99 19.27 20.30 18.68 18.85
Fin de periodo 17.21 20.73 18.72 18.12 18.24 19.66 18.90 21.00 18.60 18.60

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte para prondsticos

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 48,556 21 24 -16 1.6 2.7
INTERNACIONAL
IBOVESPA 86,286 0.6 1.1 12.9 6.7 336
IPSA (Chile) 5,637 1.7 0.6 1.3 16 26.2
Dow Jones (EE.UU.) 25,336 33 1.2 25 47 215
NASDAQ (EE.UU) 7,561 42 4.0 9.5 10.0 29.5
S&P 500 (EE.UU) 2,786 35 26 4.2 6.3 17.8
TSE 300 (Canada) 15,566 1.2 0.8 4.0 35 04
EuroStoxxx50 (Europa) 3,421 29 0.5 24 2.8 0.3
CAC 40 (Francia) 5,274 2.7 -0.9 0.7 38 5.9
DAX (Alemania) 12,347 36 -0.7 44 2.0 3.1
FT-100 (Londres) 7,225 22 -0.1 6.0 19 1.2
Hang Seng (Hong Kong) 30,996 1.3 05 3.6 5.2 315
Shenzhen (China) 4,109 2.3 21 1.9 5.6 19.9
Nikkei225 (Japon) 21,469 14 2.7 5.7 04 9.5
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.62 1.1 12 5.6 0.4 6.5
Délar canadiense 1.28 05 01 -1.9 -1.8 5.4
Libra esterlina 1.38 0.3 0.6 25 0.2 16.4
Euro 123 -0.1 0.9 25 04 138
Yen japonés 106.81 -1.0 -0.1 55 19 76
Real brasilefio 3.26 0.1 -0.2 1.8 14 -1.9
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,3194 0.2 -0.1 1.8 0.3 95
Plata-Londres 1,648.5 0.2 0.3 2.3 0.8 -3.8
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 65.5 1.8 -0.4 2.0 43 133
Barril de WTI 62.0 1.3 0.7 2.7 4.8 12.8
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 2.1 5 26 5 38 96
Treasury 2 afios 2.3 2 18 1 38 89
Treasury 5 afios 2.7 2 1 1 44 51
Treasury 10 afios 29 3 4 3 49 29
NACIONAL
Cetes 28d 7.55 4 10 29 22 126
Bono M Dic 18 7.71 6 -4 6 15 79
Bono M Jun 22 742 6 9 17 -4 23
Bono M Nov 42 7.82 -4 5 5 1 2
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 417.96 0.2% 0.3% 1.7% 0.9% 3.8%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 308.40 0.1% 0.2% 1.6% 0.4% 5.9%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 533.72 0.3% 0.4% 1.7% 1.1% 2.7%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 471.92 0.2% 0.2% 0.9% 0.5% 4.9%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 2822.14 0.1% -0.3% -2.3% -0.3% 0.3%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 1940.60 0.3% 0.0% -0.6% 0.0% 2.0%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 450.59 0.0% 0.2% -1.8% 0.0% 0.5%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 1295.49 0.1% 0.0% -1.3% 0.1% 2.1%

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

= Los inversionistas continlan mostrando preocupaciones sobre la
posible guerra comercial suscitada por las politicas proteccionistas de
EE.UU., sin embargo con un respiro ante buenas cifras econémicas

= Recomendamos tomar utilidades en Bondes D de 5 afios y mantener
posiciones largas en el belly de la curva de Bonos M. Mantenemos
posiciones largas direccionales en el USD/MXN

= Regresa el apetito por riesgo dando impulso a los principales mercados
accionarios. En México, Walmex llevé a cabo su reunién anual con
inversionistas y los grupos aeroportuarios publicaron cifras de febrero

= En la semana se subastaron $11,900mdp en el mercado de deuda a
través de las emisiones de Grupo Lala, Grupo Axo y TIP de México

La mayoria de los activos financieros logré finalizar con un tono mas favorable
a pesar de las preocupaciones existentes sobre una posible guerra comercial en
el mundo derivada de las politicas proteccionistas que pretende implementar el
Presidente Trump. Esta situacion se da en un contexto de cifras econdmicas que
sustentan la idea de un crecimiento sincronizado en el mundo, pero con un foco
de atencion importante en las implicaciones sobre la politica monetaria de los
principales bancos centrales. En este contexto, la bolsa finalizd la semana con
una ganancias de 2.1%, mientras que los bonos soberanos se apreciaron 5pb y el
peso observo un rally de 1.1%.

La siguiente semana estara caracterizada por una agenda econdmica muy
importante en EE.UU. destacando inflacion, ventas al menudeo y sentimiento
tanto empresarial como de los consumidores. En la Eurozona contaremos con
discursos de Draghi, Praet y Constancio del ECB. En China, datos duros de
febrero (ventas al menudeo, produccion industrial, IFB y oferta monetaria) tras
los ultimos indices PMI que sugieren una desaceleracion de la actividad

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

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

Santiago Leal
Estratega
santiago.leal@banorte.com

Analisis Bursatil

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

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

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

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

econdmica. En México se publicara la produccion industrial de enero y ventas
mismas tiendas de febrero.

Variaciéon semanal en precios y estructura del portafolio
Emisora Variacion  Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura

Semanal* 28-Feb 7-Mar Propuesto  Propuesta
AC* -0.30% 3.79% 3.72% 3.72%
ALPEKA 6.27%0 ’ 3.13"/2 3.13°/Z
ALSEA* -0.40% 2.81% 2.76% 2.76%
AMXL 0.63% 19.30% 19.16% 19.16%
ASURB -0.30% 2.98%
CEMEXCPO 4.42% 9.23% 8.48% 8.48%
N _ _ FEMSAUBD  -0.76%  14.87%  14.56% 14.56%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada GAPB 1.35% 4.71% 4.71% 471%
Emision ';';’;“ gocha Est. TasaRef. Calif. GMEXICOB  089%  1248%  12.42% 12.42%
RSN P 1 3” as 138 5 = o HOTEL -0.46% 1.01% 1.00% 1.00%
ASN 162 3,500 13"“3“18 N° TlllgaZS e ENOVA' 0.72%  5.73% 5.61% 5.61%
e -mar- ° LACOMUBC ~ -1.17% 1.91% 1.86% 1.86%
FEFA 18 15-mar-18 No TIIE28 AAA MEXCHEM* 1.74% 6.37% 6.39% 6.39%
FEFA 18-2 4,000 15-mar-18 No TIIE28 AAA WALMEX* 5.55% 10.00% 11.46% 11.46%
FEFA 18-3 15-mar-18 No TIIE28 AAA 100.0% 100.0% 100.0%
TOTAL 10,500

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles

Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 9 de marzo de 2018. Monto en millones de pesos.
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TASAS Y DIVISAS: Inversionistas atentos a una
importante agenda econémica

Los mercados financieros finalizan la semana con un
tono positivo, sustentados por un buen reporte
laboral en Estados Unidos que si bien confirma los
temores de un Fed mas hawkish hacia delante, ofrece
un argumento adicional sobre la expectativa de
crecimiento sincronizado en el mundo. Esta
situacion también fue confirmada por la aseveracion
tanto del ECB como del BoJ sobre el estado actual
de sus respectivas economias. No obstante, los
inversionistas contintan mostrando nerviosismo ante
la  posible  implementacion  de  politicas
proteccionistas por parte del Presidente Trump
(destacando el incremento en tarifas arancelarias
para el acero y el aluminio), lo cual pudiera suscitar
estrategias de retaliacion por parte de la comunicad
internacional, desatando una posible guerra
comercial. Con ello, la bolsa finaliz6 la semana con
una ganancias de 2.1%, mientras que los bonos
soberanos se apreciaron 5pb y el peso observd un
rally de 1.1%.

Antes de la decision del Fed a finales de este mes,
los inversionistas estaran pendientes a la inflacion de
febrero en EE.UU. (consumidor, productor y de
importacion). Otros datos incluyen las ventas al
menudeo, inicios de casas, permisos de construccion
y las encuestas Empire, Philly Fed y U. de Michigan
de marzo. En la Eurozona contaremos con discursos
de Draghi, Praet y Constancio del ECB para
continuar evaluando el momento de una potencial
reduccion del estimulo tras la decision de la semana
pasada (con sesgo mas hawkish). En China, datos
duros de febrero (ventas al menudeo, produccion
industrial, IFB y oferta monetaria) tras los Gltimos
indices PMI que sugieren una desaceleracion de la
actividad econdmica. En Meéxico se publicard la
produccion industrial de enero y ventas mismas
tiendas de febrero.

Sorpresas positivas en la inflacion y un desempefio
altamente defensivo del tipo de cambio disipan los
temores sobre mayor restriccién monetaria

En lo que va de 2018 la inflacion ha sorprendido de
manera negativa, aunque explicado principalmente
por un efecto de base combinado con una caida en
precios de bienes agricolas (los cuales tienden a ser
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altamente volatiles y en ocasiones revierten a su
media). La cifra de inflacion de febrero se ubico en
0.38%, por debajo del consenso de analistas. Con
ello, la métrica anual pasé de 5.55% a 5.34% (vale la
pena recordar que esta cifra cerrd 2017 en 6.77%).
Esta situaciébn ayudo a disminuir la prima
inflacionaria al interior de los bonos soberanos
mexicanos, suscitando un rally en las curvas de
Bonos M vy derivados de TIIE-28 (ayudando a
nuestra recomendacion de posiciones largas en el
belly de la curva de Bonos M), y afectando de
manera importante el desempefio de aquellos activos
que tienen proteccion inflacionaria (e.g. Udibonos).
Esto resultd en breakevens que oscilan alrededor de
3.55% en instrumentos de corto plazo, los cuales se
muestran caros si se anticipa que hacia 2019 podria
alcanzarse una convergencia hacia la meta de
Banxico de 3%. Por su parte, aquellos de mas largo
plazo se ubicaron en 3.75%, operando en un valor
justo. Esta situacion junto con un bajo carry
esperado en UDIS en lo que resta de 2018 sugiere la
posibilidad de que el mercado contine mostrando
una mayor preferencia por Bonos M vs Udibonos.

Adicionalmente, creemos que la dinamica mas
reciente de inflacion ayudard a cimentar las
expectativas de una postura menos hawkish por
Banxico, en particular sefializada por el banco
central en su Reporte Trimestral de Inflacion
publicado la semana pasada con un enfoque mas
exclusivo a la trayectoria de inflacién y en medio de
sefiales de desaceleracion de la actividad econdmica.
En este sentido, los mercados incorporan alrededor
de 20pb de alza acumulada de tasas en lo que resta
de la primera mitad de 2018, cayendo desde casi
50bp al cierre de enero pasado.

Otro factor relevante para el banco central de cara a
futuras decisiones es la manera en la cual la divisa
asimilara toda una serie de riesgos asociados a un
Fed méas hawkish, el proceso de negociaciones del
TLCAN, asi como a las elecciones en Latinoamérica
este afio (con una atencién especial en los comicios
en México). Hasta el momento, el peso registra una
ganancia de 5.5% acumulada en el afio, siendo la
moneda emergente con el mejor desempefio, a pesar
de una serie de retos tanto externos como locales
para la economia este 2018. En gran medida, el
desemperfio de la moneda se explica por el carry tan
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atractivo que tiene, el cual se compara de manera
favorable con otras divisas de paises con similar
perfil crediticio, lo cual ha logrado disipar
posiciones especulativas mucho més claras en afios
anteriores. Esta situacion ha sido también un tema
relevante para un Banxico menos hawkish
recientemente. Esta situaciéon sigue siendo positiva
para nuestra estrategia de posiciones largas en Bonos
M de 5 a 10 afos. Por otro lado, recomendamos
tomar utilidades en la estrategia en Bondes D de 5
afos, instrumentos a tasa revisable que han tenido un
desempefio muy bueno desde inicios de 4T17
cuando iniciamos esta idea de inversion. A pesar del
carry y las caracteristicas defensivas tan atractivas al
interior de este activo, reconocemos que el margen
para una mayor apreciacion de este activo es mas
limitado después de la més reciente informacion por
parte de Banxico. Esta situacion pudiera verse de
manera clara en la subasta del proximo martes.

Moderacion en flujos y baja volatilidad nos
mantienen cautelosos a pesar del entorno externo

El peso ha registrado una racha ganadora, ganando
por seis dias consecutivos al pasar desde 18.85 cerca
del cierre de la semana pasada a 18.62 por délar,
superando a sus pares de EM esta semana en un
entorno que se mantiene positivo para este grupo, en
particular monedas sensibles a la aversién al riesgo
como el ZAR y BRL. Lo anterior, apoyado por la
noémina no agricola al no mostrar un fuerte repunte
en salarios y noticias sobre una potencial reunién de
Trump y Kim Jong-Un de Corea del Norte,
moderando el riesgo geopolitico.

A pesar de presiones en el intradia que llevaron al
USD/MXN hasta en 18.97 el lunes (primera zona de
resistencia mencionada la semana pasada), el peso se
recuperé y mantiene el mejor desempefio en lo que
va del afio, acumulando una ganancia de 5.6%. En
particular, el peso se beneficio de la decision de
EE.UU. de exentar a México y Canada de las tarifas
al acero y aluminio, esperando para una decision
final al desenlace de la renegociacion del TLCAN.
Esto sugiere que existe la disposicion de EE.UU. de
continuar en la mesa, aunque la incertidumbre del
resultado permanece. El proximo soporte clave esta
en el PM 200 dias en 18.47, seguido de un Fibonacci
en 18.38 y minimos del afio cerca de 18.30 por dolar.

1"

A pesar de que el contexto podria ayudar al peso a
extender la ganancia, permanecemos cautelosos en la
moneda al nivel actual y con largos direccionales en
dolares recomendados desde el 19 de enero. En este
contexto, resaltamos que en febrero se observaron
salidas totales de flujos por US$ 2,944 millones, con
caidas tanto en acciones (-US$ 127 millones) y renta
fija gubernamental (-US$ 2,817 millones) de
acuerdo con Banxico. Esta es la primera venta neta
desde junio de 2016, con el PM de tres meses en —
US$ 789 millones y moderandose desde noviembre.
Creemos que esto sugiere que los extranjeros ven
valuaciones menos atractivas y estan optando por
una postura mas cautelosa.

USD/MXN - Curva de volatilidades implicitas en el dinero
%

—&— Hoy
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Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg
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En segundo lugar, la curva de vols. implicitas en el
dinero se encuentra en su menor nivel en lo que va
de 2018 en la antesala del inicio de las campafias
presidenciales al final de este mes, en nuestra
opinion en niveles relativamente atractivos para
largos en doélares como cobertura de cara a este
evento (ver gréfica). En especifico, el vencimiento
del genérico de tres meses (11 de junio) se encuentra
solo veinte dias antes del dia de la eleccién (1 de
julio) y después de los primeros dos debates
presidenciales (22 de abril y 20 de mayo). Ademas el
diferencial de esta medida con su contraparte
histérica se encuentra en -34pb, en terreno negativo
por primera vez desde julio de 2017 antes de la
eleccion de Donald Trump en EE.UU. En nuestra
opinidn, es probable que el periodo electoral afiada
presiones para nuestra divisa, con las volatilidades
sin reflejar ain una prima de riesgo significativa por
la incertidumbre asociada al resultado.
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ANALISIS BURSATIL: Ahora la atencion estara
en las cifras de inflacién a publicarse en EE.UU.

Concluyd una semana de atractivos rendimientos en
los principales mercados accionarios. ElI mayor
apetito por activos de riesgo se dio tras cifras de
empleo en EE.UU. mejores a lo esperado dando
sustento a la expectativa de alza en tasas de manera
gradual. Adicionalmente, a pesar de que el
presidente Donald Trump confirmé la imposicion de
aranceles sobre el acero y el aluminio, el hecho de
haber excluido a México y Canada, al encontrase
aun latentes las negociaciones en torno al TLCAN
en adiciébn a posibles acuerdos particulares,
impulsaron a las bolsas. En medio de lo anterior, la
posibilidad de que Trump se relina en mayo con su
homologo de Corea del Norte Kim Jong-Un
incentivo las especulaciones de reducir un tanto las
tensiones geopoliticas al respecto.

Esta semana los grupos aeroportuarios publicaron
sus cifras de trafico de pasajeros de febrero. En el
consolidado, el trafico de los aeropuertos operados
en México tuvo un avance de 11.0% A/A.
Incorporando las operaciones en el extranjero de
Asur y Gap, en el agregado Gap fue el grupo que
presentd el mejor desempefio en pasajeros, mientras
que Asur mostrd6 un buen aumento en las
operaciones de México, pero debilidad en Puerto
Rico y Colombia. Finalmente, el trafico de Oma
continud recuperandose y registrd un incremento
mejor a lo estimado. (ver nota AEROPUERTQS)
Mientras tanto Walmex dio a conocer su reporte de
ventas mismas tiendas también de febrero, mismo
gue superd las expectativas. (ver nota WALMEX).
Adicionalmente se llevé a cabo la reunion anual con
analistas e inversionistas, mismo que reafirmé
nuestra vision positiva para la compaifiia, siendo lo
mas relevante el enfoque en la digitalizacion con
miras a incrementar la eficiencia. Adicionalmente, la
compafiia anuncié que incrementard en 20% A/A su
CAPEX (P$20,900m), destinado a fortalecer la red
logistica, el desarrollo del comercio electronico,
remodelaciones y crecimiento orgénico. Estos
esfuerzos consolidan la posicion de liderazgo de
Walmex dentro del sector, al tiempo que se
posiciona de manera mas adecuada para enfrentar el
crecimiento futuro del e-commerce (Walmex:
Invirtiendo para incrementar la eficiencia).
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 48,556.45
Nivel Objetivo 56,900
Rend. Potencial 17.2%
Maximo 12m (25/7/2017) 51,772.37
Minimo 12m (14/03/2017) 46,597.58
S&P/BMV IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
52,000 - r 16,000
- 14,000
50,000 -
- 12,000
48,000 - - 10,000
- 8,000
46,000 - - 6,000
- 4,000
44,000 -
- 2,000
42,000 r r r r r r r r r r r 0

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

S&P/BMV IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 48,556.45  2,786.57 2533574  7,560.81 342054  86,370.91
Nominal 2.12% 3.54% 3.25% 417% 2.88% 0.71%
us$ 3.23% 3.54% 3.25% 4.17% 2.93% 0.78%
S&P/BMV IPC - Los Ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
103% -
102% -
101% - S&P500
100% -
9% - IPC
98% -
97% T T T T )
feb 16 feb 19 feb 20 feb 21 feb 22 feb 23
Acciones en Movimiento (ultimos 5 dias)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
LIVEPOLC 8.2 ELEKTRA* (7.9) AMXL 751.9
FIHO12 8.1 SAREB (7.1) GFNORTEO 706.6
HERDEZ* 8.0 GENTERA* (5.7) FEMSAUBD 565.1
ARA* 6.5 MAXCOMA (5.6) WALMEX* 4776
CHDRAUIB 6.0 POCHTECB (5.4) CEMEXCPO 477.0
GFNORTEO 5.5 IDEALB1 (3.9) GMEXICOB 4731
CEMEXCPO 4.7 VITROA (3.8) TLEVICPO 2234
ALFAA 4.4 FSHOP13 (34) GRUMAB 219.0
FIBRAMQ 42 LABB (2.9) GAPB 182.4
GMEXICOB 40 GISSAA (2.4) MEXCHEM* 163.2

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_PasajerosFebrero_070318.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTFEB18A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WalmexDay_2018.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WalmexDay_2018.pdf
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ANALISIS TECNICO: El apetito por
instrumentos de riesgo impulsé al indice de
tecnologia hacia maximos histdricos

El S&P/BMV IPC después de 2 semanas con
minusvalias generd una recuperacion (+2.12%). A
pesar de la volatilidad la linea de precios desarrolld
un rebote técnico al confirmar un doble piso en los
47,000 enteros. Ahora la resistencia que pondra a
prueba son los 49,000 puntos, si logra vencer este
nivel buscaria el PM200 dias actualmente cotizando
en 49,565 enteros. Por su parte, el apoyo intermedio
que deberd respeta en este rebote técnico lo
ubicamos en 47,700 puntos. Sugerimos mantener en
un escenario de mayor plazo. En el afio acumula un
rendimiento de -1.62%.

El S&P 500 gener6 el segundo mejor rendimiento
semanal en el afio (+3.54%). Frend la correccion al
respetar el promedio mdvil de 100 dias (2,675
puntos. Ahora la linea de precios tendra el reto de
presionar la resistencia que identificamos en 2,790
enteros. El rompimiento de este nivel podria tomar
rumbo hacia el gap de baja que tiene por cubrir en
2,850 puntos, mientras que la cima esta en 2,870
enteros. Por su parte, el apoyo se mantiene en el
PM100 dias. Sugerimos mantener. Acumula en el
afio un rendimiento de +4.22%.

El Dow Jones registr6 una recuperacion generando
la segunda mejor apreciacion semanal en el afio
(+3.25%). Después de respetar el soporte ubicado en
el PM100 dias 24,550 enteros inicid un rebote
técnico, la resistencia se mantiene en los 25,600
puntos. En nuestra opinion si supera este nivel deja
la puerta abierta para tomar rumbo hacia el gap de
baja que se localiza en 26,435 enteros. El soporte se
mantiene en el PM100 dias. En afio acumula un
rendimiento de +2.49%.

El Nasdaq gener6 el segundo mejor rendimiento
semanal en el afio (+4.17%). La linea de precios
registra un nuevo record historico al romper los
7,500 puntos. Si logra confirmar este rompimiento el
siguiente objetivo que buscaria lo proyectamos hacia
los 7,620 enteros. Por su parte, el soporte ahora lo
ubicamos en 7,200 puntos. Es importante mencionar
que estd invalidando una doble cima. En el afio
acumula un rendimiento de +9.52%.
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DEUDA CORPORATIVA: Se espera una
semana dindmica en el mercado de deuda
corporativa por un monto de hasta $13,800mdp

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) S&P confirmé las calificaciones
soberanas de México en moneda extranjera de
'‘BBB+'y 'A-2' manteniendo la Perspectiva ‘Estable’;
(if) Fitch ratifico las calificaciones en ‘AAA(mex)’
con Perspectiva Estable sobre los CBs denominados
CEDEVIS, CDVITOT, HITOTAL e INFOHIT,
respaldados por créditos hipotecarios originados por
el Infonavit; (iii) América Movil informo respecto
a la separacion funcional ordenada por el Instituto
Federal de Telecomunicaciones (iv) Fitch Ratings
ratifico las calificaciones de Genomma Lab en
‘AA(mex)’, y revisé la Perspectiva a ‘Estable’ de
‘Negativa’

Resumen de mercado LP. Esta semana se llevo a
cabo la subasta de las reaperturas de Grupo Lala,
LALA 18 / 18-2, por un monto en conjunto de
$10,000mdp; Grupo Axo, AXO 18, por $900mdp vy
la reapertura de TIP de Meéxico, TIPCB 17, por
$1,000mdp. Para la siguiente semana esperamos
dinamismo en el mercado de deuda de largo plazo
con un total de nueve emisiones por un total de hasta
$13,800mdp; destacando las emisiones por parte de
FEFA por un monto de $4,000mdp y Gas Natural
México por hasta $3,500mdp. Por parte del mercado
de deuda bancaria, la proxima semana se espera que
se coloquen $3,000mdp a traves de la emision de
Scotiabank, SCOTIAB 18.

Emision: FEFA 18 / 18-2 / 18-3. Son la décima
novena, vigésima y vigésima primera emisiones al
amparo del programa de CBs por hasta $50,000mdp.
En conjunto se emitirdn por un monto de hasta
$5,000mdp, que podra ser aumentado por
mecanismo de sobreasignacion y podria llegar a
hasta $5,750mdp. Las emisiones 18, 18-2 y 18-3
contaran con vencimiento en 1.5, 3 y 5 afios
respectivamente, pagando wuna tasa flotante
referenciada a la TIIE 28 mas una sobretasa. Estas
emisiones estdn clasificadas en igualdad de
condiciones (pari passu) respecto a toda la deuda no
garantizada existente y futura del fondo. FEFA
destinara los recursos obtenidos para financiar sus
operaciones de crédito.

Las emisiones cuentan con calificaciones de
‘mxAAA/AAA(mex)’ por parte de S&P y Fitch
Ratings.

FEFA 18 /18-2 / 18-3 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Emision: GASN 18 / 18-2. Seran la tercera y cuarta
emision quirografaria al amparo del programa
autorizado por $10,000mdp y seran colocadas por un
monto conjunto de hasta $3,500mdp. La serie 18
tendrd un plazo de 7 afios y pagara una tasa fija; la
serie 18-2 contara con un plazo de 3 afios y estara
referenciada a TIIE 28 pagando una sobretasa. La
amortizacion sera mediante un solo pago en la fecha
de vencimiento. Los recursos obtenidos de la
colocacion estaran dirigidos al refinanciamiento de
deuda de corto plazo. Adicionalmente, las emisiones
cuentan con las calificaciones de ‘AAA(mex)’ por
parte de Fitch y ‘mxAA+’ por parte de S&P.

GASN 18-2 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Mexico
= Inflacién de febrero por debajo de las expectativas

= Laconfianza del consumidor suma tres meses consecutivos a la baja

= Esperamos un avance marginal de 0.4% anual en la produccion
industrial de enero (0.5% m/m cifras ajustadas por estacionalidad)

De acuerdo al reporte del INEGI publicado durante la semana (jueves 9 de
marzo), los precios al consumidor avanzaron 0.38% mes a mes durante febrero,
inferior a nuestro estimado de 0.41% (consenso: 0.41% m/m). Por su parte, la
inflacion subyacente registrd una variacion de 0.49% mes a mes, marginalmente
superior a nuestro estimado de 0.47% m/m y en linea con el consenso de 0.49%
m/m.

La principal desviacion con respecto a nuestro estimado vino por: (1) Una
menor contribucién de los precios de frutas y verduras (-27pb vs. nuestros
-23pb); (2) un menor impacto de los energéticos (17pb vs. nuestros 19pb); (3)
un mayor impacto de los productos pecuarios (9pb vs. nuestros 7pb); y (4) una
mayor contribucién de otros bienes (11pb vs. nuestros 10pb), como se muestra
en la tabla de la siguiente pagina.

La inflacion en febrero se explico por presiones en los precios de las mercancias
y de los energéticos, compensados por fuertes caidas en los precios agricolas.
En el primer caso, los precios de los energéticos se incrementaron 1.58% m/m,
impulsados tanto por el componente de gasolina de bajo octanaje (4.34% m/m)
como la de alto octanaje (3.25% m/m), mientras que el gas LP retrocedié 4%
m/m. Por el contrario, las frutas y verduras cayeron 7.04% m/m, derivado del
retroceso en el precio de los jitomates (-39.18% m/m), cebollas (-24.25% m/m),
calabacitas (-25.36% m/m) y chile serrano (-16.96% m/m), entre otros.

En lo que se refiere al indice subyacente, destacamos el incremento de 0.57%
m/m de otros bienes. Adicionalmente, los alimentos procesados mostraron un
avance de 0.50% m/m en parte por un crecimiento en el precio de los refrescos
envasados (1.63% m/m). Por su parte, otros servicios presentaron una expansion
de 0.64% m/m dado el aumento en las loncherias, fondas, torterias y taquerias
(0.54% m/m) y de los restaurantes y similares (0.52% m/m). Finalmente, el
componente de vivienda creci6 0.26% m/m considerando el incremento de
0.21% m/m en la vivienda propia.

Con estos datos, la inflacion anual se ubicé en 5.34% vs. 5.55% en enero. Por su
parte, la inflacién subyacente resultd en 4.27% anual, por debajo del 4.56%
observado el mes anterior. Hacia delante continuamos esperando que la
inflacién continde mostrando una tendencia a la baja para finalmente cerrar el
2018 en 4.3%. En los préximos meses seguiremos atentos al comportamiento de
los precios de los energéticos considerando el posible incremento que puedan
tener las referencias internacionales como resultado de factores estacionales
—particularmente la temporada de manejo (driving season) en EE.UU.— asi
como de las frutas y verduras.

15

Alejandro Cervantes
Economista Senior, México
alejandro.cervantes@banorte.com

Francisco Flores
Economista, México
francisco.flores.serrano@banorte.com



Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

Francisco Flores (55) 1670 2957

ap BANORTE

Inflacion por componentes durante febrero
%, incidencia mensual

Observado Prondstico  Diferencia
Total 0.38 0.41 -0.03
Subyacente 0.36 0.35 0.01
Mercancias 0.19 0.17 0.01
Alimentos procesados 0.08 0.08 0.00
Otros bienes 0.11 0.10 0.01
Servicios 0.18 0.18 0.00
Vivienda 0.04 0.05 0.00
Educacion 0.02 0.02 0.00
Otros servicios 0.11 0.11 0.00
No subyacente 0.02 0.06 -0.04
Agricultura -0.18 0.17 -0.02
Frutas y verduras -0.27 0.23 -0.04
Pecuarios 0.09 0.07 0.02
Energéticos y tarifas 0.21 0.23 -0.02
Energéticos 0.17 0.19 -0.02
Tarifas del gobiermo 0.03 0.04 0.00

Fuente: Banorte, INEGI

La confianza del consumidor suma tres meses
consecutivos en contraccion

De acuerdo al reporte publicado por Banxico e
INEGI durante la semana (martes 6 de marzo), la
confianza del consumidor se ubic6 en 82 puntos en
febrero, por debajo de nuestro pronéstico de 83.4
puntos (consenso: 84.1 puntos). Ello implic6 un
incremento de 8.2% anual. No obstante, cabe
destacar que el crecimiento de febrero se explicd
simplemente por un efecto base, ya que la confianza
del consumidor registrd una significativa caida de
14.6% en febrero de 2017, tras la liberalizacion de
los precios de los energéticos.

Con cifras ajustadas por estacionalidad, la confianza
del consumidor registré un retroceso de 0.7% m/m,
sumando tres meses consecutivos en contraccion. Al
interior, las perspectivas de los consumidores en
torno al desempefio econdmico presente y futuro de
los hogares presentaron un avance marginal de 0.2%
y 0.7% m/m, respectivamente. Por su parte, las
expectativas respecto a la situacion futura del pais
registraron un avance de 3.5%, mientras que las
perspectivas en torno a la situacion presente
presentaron una caida de 1.4% m/m. Finalmente, el
componente que hace referencia a la posibilidad de
adquirir bienes duraderos disminuy6 3.6% m/m

En este contexto, consideramos que el deterioro de la
confianza del consumidor en febrero se explico
principalmente por los niveles persistentemente altos
de la inflacion y el impacto que ha tenido sobre las
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decisiones de consumo de los hogares mexicanos, 1o
que se ha visto reflejado en la contraccion promedio
de 11.9% que han registrado las ventas de vehiculos
en los ultimos 5 meses (utilizando las cifras dadas a
conocer por la AMIA) y la caida que han registrado
las ventas al menudeo reflejada en los reportes tanto
del INEGI (-0.8% durante el cuarto trimestre del
2017) como de las ventas en mismas tiendas de la
ANTAD (-2.7% anual en términos reales durante el
cuarto trimestre del afio anterior).

Hacia delante, consideramos que la confianza del
consumidor mantendra una trayectoria descendente
durante los préximos meses explicada por los
siguientes factores: (1) La permanencia de la
inflacion en niveles significativamente altos; y (2) la
volatilidad de la divisa mexicana derivado de la
incertidumbre en torno a los prospectos de
negociacion del TLCAN. Hacia delante, es probable
gue la confianza del consumidor también refleje la
incertidumbre politica en torno al proceso electoral
que se llevara a cabo este afio.

Estimamos un moderado avance de 0.4% en la
produccién industrial de enero

El proximo martes el INEGI publicara a las 8:00am
el reporte de produccion industrial correspondiente
al primer mes del afio, donde esperamos un avance
de 0.4% anual (+0.5% m/m con cifras ajustadas por
estacionalidad). Para la produccion manufacturera,
esperamos un moderado crecimiento de 2.5% anual
ante el menor dinamismo que presentaron los indices
de opinion empresarial del sector manufacturero.

Por su parte, estimamos un crecimiento de 1.2%
anual en la actividad de construccion, el cual sera
explicado, entre otros factores, por el mayor
dinamismo del gasto publico ante el proceso
electoral que se llevara a cabo en nuestro pais el 1°
de julio. No obstante, consideramos que la menor
inversion privada generada por la incertidumbre
respecto al futuro de la relacion comercial entre
Meéxico y EE.UU. y el panorama politico acotara el
crecimiento de la construccion. Finalmente,
esperamos una caida de 6.9% en la produccion
minera ante la disminucién que ha registrado la
plataforma de produccion petrolera mexicana.
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Estados Unidos

= El reporte del mercado laboral de febrero mostré una fuerte creacion
de empleos, mientras que los salarios no presentan presiones sostenidas

= Tras el reporte, mantenemos nuestra expectativa de un alza en la tasa
de Fed funds en la reunién del 21 de marzo

= Esta semana esperamos cifras de inflacion, consumo y sector
manufacturero

La creacion de empleos en febrero resultdé muy por encima de lo esperado, a la
vez que el dato previo se revisé al alza. La tasa de desempleo se mantuvo en
4.1%, su nivel méas bajo desde el 2000, en un contexto de mayor participacion
dentro del mercado laboral. No obstante, el avance salarial decepciond con un
cambio anual que no logr6 mantenerse cerca de 3%. Dentro del reporte,
observamos que la creacion de empleos en el segundo mes del afio fue de 313
mil. El sector privado afiadié 287 mil plazas, como resultado del incremento de
100 mil puestos dentro del sector productor de bienes, después de un avance de
72 mil empleos el mes previo, asi como de la generacion de 187 mil empleos en
el sector servicios, luego de una cifra de 166 mil en enero. Finalmente, el sector
publico generd 26 mil plazas durante el mes en cuestion.

La tasa de desempleo se mantuvo en 4.1%, mientras que la tasa de participacion
subié en 0.3pp a 63%, alcanzando su nivel mas alto desde septiembre.
Observamos una incorporacion de 806 mil personas al mercado laboral y un
crecimiento de 154 mil en la poblacion total. En este contexto, hubo un alza de
785 mil personas en el rubro de personas empleadas y un aumento de 22 mil
individuos en el rubro de desempleados. Finalmente, la tasa de subempleo
permanecié en 8.2%. Por su parte, los ingresos tuvieron un modesto avance
mensual, con lo que la comparacion anual se alejé de 3%. Los ingresos por hora
presentaron un crecimiento mensual de s6lo 0.1%, por debajo de lo esperado.
Con esta cifra, la variacion anual de los ingresos cayé de 2.8% a 2.6%, lo cual
pone dudas sobre el argumento de que la menor holgura dentro del mercado
laboral parece estar empezando a incidir sobre los salarios. Por su parte, las
horas trabajadas en la semana superaron las expectativas, al subir en 0.1 a 34.5.

Mantenemos nuestra expectativa de un incremento en la tasa de Fed funds en la
reunion del 21 de marzo. En nuestra opinién, este reporte muestra que la
economia puede no haber llegado al punto mas alto del ciclo, teniendo en cuenta
que la creacion de empleos sigue siendo muy elevada para una economia que ya
se encuentra en pleno empleo. Parece ser que la reforma fiscal podria tener
como resultado una incorporacion de mas personas al mercado laboral, aunque
solo tenemos dos datos desde que se aprob6 dicha reforma, por lo que no se
puede declarar ain una tendencia. Por lo pronto, esto disminuyé los temores de
que el Fed pudiera subir la tasa de referencia en 4 ocasiones este afio.
Consideramos que el Fed pondré especial atencion a lo que suceda con los
salarios hacia adelante, en un escenario de una reforma fiscal expansiva y de una
inflacién que comienza a mostrar un mayor impulso. En este contexto, seguimos
esperando un alza de 25pb en la reunién de marzo.
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Esta serda una semana con mucha informacion
economica...

Esperamos que la inflacion se ubique en 0.2%
mensual en el segundo mes del afio, con lo que la
comparacién anual se situara en 2.1%...

El BLS publicara el indice de precios al consumidor,
para el que anticipamos una variacion mensual de
0.2% m/m en febrero. Consideramos que los
alimentos en casa habran registrado un incremento
moderado, teniendo en cuenta que el ciclo agricola
sera menos favorable en 2018. Fuera de casa, el alza
podria ser similar.

Por su parte, los precios de la gasolina habran tenido
un incremento s6lo marginal después del alza de
5.7% observada en enero. Adicionalmente, la
electricidad presentard un aumento en precios. Por
su parte, la vestimenta se mantendra relativamente
constante. En este contexto, los servicios siguen
avanzando a un paso s6lo moderado, aunque se
espera un avance poco mas acelerado en 2018 de lo
observado durante 2017. Por lo anterior, esperamos
que el cambio anual se ubique en 2.2%, por encima
del dato de 2.1% registrado en enero. Para el
componente subyacente, que excluye alimentos y
energia, esperamos un avance de 0.2% m/m, lo que
causara que la variacion anual permanezca en 1.8%.
Cabe destacar que el deflactor del PCE, que es la
medida predilecta del Fed, se ubic6 en 1.7% en
enero, mientras que el componente que excluye
alimentos y energia (PCE core) se situé en 1.5%.
Consideramos que las tarifas de Trump y la reforma
fiscal podrian incidir al alza sobre la inflacion hacia
adelante. Por otro lado, los salarios todavia no
muestran una convergencia sostenida hacia 3%.

La cifra de ventas al menudeo estara impulsada
por un crecimiento relativamente generalizado
entre componentes...

Esperamos la publicacion del reporte de ventas al
menudeo de febrero, el que estimamos mostrard un
cambio mensual de 0.4% m/m, después de un
retroceso de 0.3% m/m en diciembre. Proyectamos
que el reporte se vea afectado por un decrecimiento
en las ventas de autos de 0.2% m/m. Excluyendo
este componente, anticipamos un crecimiento de
0.5% m/m.
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Mientras tanto, anticipamos una variacion de 0.7%
m/m en el rubro de venta de gasolina, ya que el
precio de la misma subié mas de 1.4% m/m, luego
de un importante avance durante el mes previo. Para
el grupo de control —que excluye alimentos, autos,
gasolina y materiales de construccion— anticipamos
un alza de 0.5% m/m, después de una variacién nula
durante el mes de enero. Tras el avance del consumo
de 3.8% en 4T17, mantenemos nuestra expectativa
de que el gasto de las familias crezca a un ritmo de
2.5%en 1T18.

La produccién industrial habrd crecido
moderadamente de la mano con las
manufacturas...

Esperamos un crecimiento mensual de 0.3% en la
produccion industrial de febrero, mientras que
anticipamos un cambio de 0.3% para las
manufacturas. Dentro de este rubro, observaremos
una moderacién en la produccion de automoviles,
luego de varios meses de fuertes incrementos. No
obstante, también dentro del componente
manufacturero, anticipamos una recuperacion
adicional en los subindices de productos quimicos y
de petréleo refinado. En el rubro de utilities
esperamos un retroceso de alrededor de 1%. Por
Gltimo, anticipamos que la actividad minera tenga un
ligero rebote después de dos meses a la baja, ya que
el nimero de plataformas petroleras activas se ubico
casi 5% por encima del observado en enero.

La confianza del consumidor marcara un nuevo
maximo del ciclo economico...

Para el estimado preliminar de marzo, esperamos
gue el indicador de confianza de los consumidores
de la Universidad de Michigan se ubique en un nivel
de 101pts, por encima del Gltimo dato de 99.7pts.
Hasta el momento, de la informacion que ya
conocemos, los indices accionarios han tenido un
desempefio mixto derivado del anuncio de las tarifas
que impondra EE.UU. a las importaciones de acero y
aluminio, mientras que el indice de volatilidad
repuntd a principios de mes y ha cedido desde
entonces.



&b BANORTE

Eurozona y Reino Unido

= Tras los resultados de las elecciones generales en lItalia, no hay un
ganador para formar gobierno

=  Merkel ya logré establecer una coalicion con el SPD
= EI ECB hizo un cambio importante en el lenguaje en su comunicado

El domingo 4 de marzo se celebraron las elecciones generales en Italia. En
diciembre del 2017, el Presidente Sergio Mattarella firmé un decreto para
disolver el Parlamento, con lo que se fijo la fecha del 4 de marzo para los
comicios. Sin un partido que haya obtenido la mayoria, existe incertidumbre en
torno a la manera en que se formara gobierno. Por un lado, el lider del
Movimiento Cinco Estrellas M5E, partido que obtuvo el mayor nimero de
votos, Luigi di Maio asegura que tiene el derecho de ser primer ministro. Sin
embargo, Matteo Salvini, quien es lider de la Liga, se encuentra confiado en que
sera €l quien forme gobierno dado que su partido fue el que méas votos obtuvo
dentro de la coalicién de centro-derecha. Este partido se estd acercando a
legisladores del Partido Demodcrata de Matteo Renzi y del actual Primer
Ministro Paolo Gentiloni, lo cual seria suficiente para formar gobierno. El
Presidente Sergio Mattarella tiene el derecho de tomar esta decision para el
proximo 23 de marzo y consideramos que dependera ampliamente de la
capacidad que vea en estos dos dirigentes para generar acuerdos. La
Constitucion dicta que el actual Primer Ministro Paolo Gentiloni permaneceré
en su cargo hasta que se forme gobierno. En este entorno, es altamente
improbable que se lleven a cabo nuevas elecciones, ya que la ley no contempla
un tiempo especifico para formar gobierno. Es importante mencionar que si bien
di Maio ha comentado que acataria la responsabilidad de formar gobierno e
intentaria formar una coalicién, el propio Salvini dijo que no pactaria con di
Maio pese a que algunas de las propuestas de sus partidos son similares. En
nuestra opinion, es poco probable que se pueda dar una coalicién entre estos dos
partidos, pero la posibilidad existe, dado que alcanzarian la mayoria dentro del
Parlamento. Consideramos que esto seria un paso adelante para que ltalia
pudiera salir del euro. La votacién mostr6 una division importante en torno a la
permanencia o la salida en la U.E. En los ultimos comicios en Europa, el voto
popular ha estado influido de manera importante por el estado actual de la
inmigracion. En este contexto, los partidos con sesgo antieuropeo (el M5E y la
Liga) lograron justamente la mitad de los votos, por lo que si se llevara a cabo
un referéndum por la salida de Italia del euro, seria factible que el “si” triunfara.
Por lo anterior, pensamos que las proximas semanas seran de vital importancia
para el rumbo de la economia italiana.

En otro tema, después de las elecciones generales celebradas en septiembre,
donde los resultados dejaron a Alemania sin poder formar gobierno, Angela
Merkel logré ya formar una coalicion para poder gobernar. Hace varias semanas
las largas negociaciones finalmente desembocaron en un acuerdo con el Partido
Social Democrata (SPD). Desde el 20 de febrero, los militantes del SPD
estuvieron votando para ver si se aprobaba o no la coalicion. Los resultados se
dieron a conocer el pasado domingo 4 de marzo. El 66% de los militantes
votaron a favor de la coalicion, mientras que el 34% voté en contra. El
presidente aleman, Frank-Walter Steinmeier dijo que oficializara ante el
Parlamento la propuesta para elegir a Angela Merkel como canciller el préximo
14 de marzo.
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Agenda semanal

01:00 Alemania: Precios al consumidor (feb F)

14-mar
04:00 Eurozona: Produccion industrial (ene)

16-mar 04:00 Eurozona: Precios al consumidor (feb F)
Fuente: Bloomberg

El ECB mantuvo sin cambios la tasa de referencia
y el programa de compra de activos, pero hizo un
cambio importante en el lenguaje en su
comunicado

El comunicado que acompario la decision, eliminé la
frase donde el banco central se comprometia a
incrementar el estimulo a través de su programa de
compra de activos en términos de tamafio y/o
duracion en caso de ser necesario, lo que claramente
se interpreta como un tono mas hawkish por parte de
la autoridad monetaria. Sin embargo, el ECB
mantuvo la frase donde dice que las tasas de
referencia podrian permanecer en su nivel actual
durante un periodo prolongado, méas alla del
horizonte del programa de compra de activos y
confirmé que la compra de activos a un ritmo
mensual de 30mme continuara hasta septiembre de
2018 o maés alla si es necesario, y en cualquier caso
hasta que el Consejo de Gobierno vea un ajuste
sostenido en la trayectoria de la inflacion consistente
con su objetivo.

El ECB hizo un ajuste al alza en su estimado de
crecimiento econdmico para este afio y ajustd a la
baja su proyeccion de inflacion para el 2019. En las
proyecciones hechas en diciembre, el ECB estimaba
un crecimiento econémico en la region durante este
afio de 2.3%, prondstico que ajustd ligeramente al
alza a 2.4%. Mientras tanto, su estimado para el
avance del PIB en el 2019 se mantuvo en 1.9%. Por
su parte, en lo que se refiere a sus proyecciones de
inflacion, el estimado para este afio se mantuvo sin
cambios en 1.4%, al tiempo en que la expectativa
para el 2019 se ajustd ligeramente a la baja de 1.5%
a 1.4%.

En la conferencia de prensa de Draghi que
acompafio la decision, el Presidente del Consejo dijo
que la decision de eliminar la frase sobre la
posibilidad de extender el programa de activos en
tamafio y duracién fue unanime.

20

Dijo que los riesgos para el crecimiento econémico
estan balanceados y que el fuerte impulso que hoy se
tiene puede llevar a sorpresas positivas en términos
de crecimiento. También explicé que los riesgos
para el crecimiento de la region estan balanceados.
Dijo que aun se necesita un alto grado de estimulo
para impulsar la inflacion. Finalmente, explicé que
el QE se mantendré hasta que el ECB vea un ajuste
sostenido de la dinamica de precios.

En nuestra opinion, el ECB pondra fin al programa
de QE en septiembre, mientras que un incremento en
la tasa de referencia se ve tan lejano como 2S19.

La economia de la Eurozona avanza a un paso
solido

El Eurostat publico el dato final del PIB del cuarto
trimestre, el cual mostré un crecimiento de 0.6% t/t,
en linea con el segundo estimado pero
marginalmente por debajo de la tasa de crecimiento
observada durante los primeros tres trimestres del
afio. No obstante, en términos anuales, el PIB se
expandié 2.7% en 4T17, igual que el trimestre
previo, con lo que el crecimiento durante todo el
2017 fue de 2.5%.

El consumo privado crecié 0.2% comparado con el
trimestre anterior y 1.5% anual, contribuyendo con
0.1pp al avance del PIB en el periodo. Por su parte,
el gasto del gobierno se incrementé en 0.3% t/t y
avanzO a una tasa anual de 1.4%. A su vez, la
inversion presentd un sélido avance de 0.9% t/t,
recuperandose después de wuna contraccion el
trimestre previo de 0.2% t/t. Por lo anterior, la
contribucion al PIB fue de 0.2pp. Adicionalmente,
las exportaciones mostraron un crecimiento de 1.9%
t/t, mientras que las importaciones crecieron 1.1%
t/t. Por altimo, el cambio en inventarios resto6 al PIB,
con una contribucién de -0.2pp.

Esperamos que la actividad econdémica de la
Eurozona siga avanzando a un paso solido. A pesar
de que hay factores de incertidumbre, algunos de
ellos se han disipado y otros han sido menores de lo
esperado. Ahora el tema central parece ser el futuro
del comercio con el Reino Unido tras el Brexit y la
posibilidad de una guerra comercial ante el anuncio
de Trump de imponer tarifas a las importaciones de
acero y aluminio.
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AEROPUERTOS

Incremento de doble digito en pasajeros de febrero

Nota Sectorial

= En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que se operan en
Meéxico por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma,
presentaron un crecimiento de 11.0% A/A en febrero

=  Gap tuvo un gran crecimiento de 12.7% (excluyendo el aeropuerto de
Montego Bay en Jamaica fue 13.8%0), mientras que Oma registrd un
s6lido aumento en su tréafico de 8.5%

= Asur presentd un avance de 1.5% en sus pasajeros totales. Los
aeropuertos que opera en México tuvieron un incremento de 9.2% y
continuaron las caidas en el trafico de Puerto Rico y Colombia

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante
febrero mostré un incremento de 11.0% AJ/A (aeropuertos operados en
Meéxico) vs 6.8% en enero. Los pasajeros con mas peso en el trafico total,
fueron los nacionales (57.9% del total de pasajeros agregados), presentando un
aumento de 13.6%, mientras que los internacionales tuvieron un alza de 7.6%.

Individualmente, Gap presenté un sélido aumento del total de pasajeros en
febrero de 12.7%, por arriba de nuestro estimado de 8.5%. El trafico de
pasajeros de los aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el
Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (con una variaciéon de +4.1%), tuvo un
incremento de 13.8% vs 8.7%e. Por otro lado, Oma mostr6 un alza de 8.5% (vs
7.1%e). Finalmente, Asur presentd un avance de 1.5% A/A (vs 1.4%e),
resultado de un alza de 9.2% (vs 9.0%e) en México, y decrementos de 18.8% en
San Juan Puerto rico y de 4.9% en Colombia.

Las variaciones de pasajeros de Asur, Gap y Oma de los U12m se ubicaron en
25.9%, 10.9% y 4.3% (marzo 2017 — febrero 2018), contra los U12m a enero de
2018 de 22.1%, 10.8% y 4.1% (febrero 2017 — enero 2018), respectivamente.

Noticias corporativas

En comunicado enviado el 2 de enero de 2018 al U.S. Securities and Exchange
Commission (“SEC”), se dio a conocer que Gmexico tenia una participacion en
el total de acciones de Gap de 12.8%, que es menor a la tenencia que informo al
26 de mayo de 2017 de 13.9%. Por otro lado, el grupo sefial6 que el volumen de
asientos ofertados durante febrero de 2018 subié 10.6% vs febrero de 2017. Por
su parte, el factor de ocupacion durante el mes tuvo un incremento de 1.7pp al
pasar de 78.0% en febrero de 2017 a 79.6%. La compafiia menciond que en el
mes se abrieron las siguientes rutas: Guadalajara-Chicago, Hermosillo-Culiacan,
Hermosillo-Tijuana y La Paz-Culiacan, por parte de Interjet.

Oma inform6 que durante el mes Interjet abrio las rutas Ciudad Judrez—
Culiacan, Culiacan—Ciudad Juarez, Culiacan—Chihuahua, Chihuahua—Culiacan,
Culiacan—Hermosillo y Culiacan-La Paz; y TAR abri6 las rutas Monterrey—

Torre6n y Torrebn—Monterrey.
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Sector Aeroportuario / Perspectiva
Positiva

Rend.

Empresa  Recom. PO 18E 18E

Asur Mantener ~ $390.0 17.1%
Gap Compra $2200 19.2%
Oma Compra $1200 17.8%

FV/IEBITDA FV/EBITDA
Empresa

12m 18E
Asur 16.1x 12.5x
Gap 14.3x 13.1x
Oma 11.1x 9.7x

Trafico de pasajeros— Febrero 2018
(var. % anual)

14.0% = 12.7%
12.0% <
10.0% A
8.0%
6.0%
4.0% -
2.0% A
0.0%

8.5%¢e 8.5%
7.1%e

Asur Gap Oma

m Crecimiento = Estimado

Fuente: Banorte.
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Conclusion... El reporte de pasajeros de febrero de
los aeropuertos operados en México tuvo un sélido
crecimiento de doble digito A/A. Si bien
consideramos que el sector aeroportuario seguird
presentando avances ante el buen desempefio del
turismo y la mayor oferta de asientos de diversas
aerolineas, también debemos monitorear el
comportamiento de los pasajeros ante bases de
comparacion mas altas. Adicionalmente, se debe
poner atencion a los precios del petréleo. En nuestro
portafolio institucional tenemos exposicion en Gap

con un PO2018E de P$220 por accion, con
recomendacién de Compra.
Asur - Trafico de pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)
30.0%
/S
5.0% \
0.0% T = T =
-5.0% N
-10.0%
-15.0%
mar-17  may-17  jul-17 sep-17  nov-17  ene-18
— — Total Doméstico Internacional

Fuente: Asur, Banorte / A partir de junio variaciones incluyen a Aeropuerto LMM. A partir de

octubre de 2017 las variaciones incluyen los aeropuertos de Colombia (Airplan)
Oma - Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)

15.0%
100% 1 /
5.0% - /
0.0% N \/.
-5.0%J
mar-17  may-17  jul-17 sep-17  nov-17  ene-18
— — Total Nacional Internacional

Fuente: Oma, Banorte

Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses

Por otro lado, para Oma nuestro PO2018E es de
P$120 por accién con recomendacion de Compra y
para Asur nuestro PO2018E es de P$390 por accion
con recomendacion de Mantener.

Trafico de pasajeros en febrero

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

Gap Trafico de pasajeros — Ultimos 12 meses
(var. % anual)

30.0%
20.0%
10.0% == __ o /
0.0% +
mar-17 may-17 JU|—17 sep-17 nov-17 ene-18
— — Total Nacional Internacional

Fuente: Gap, Banorte / Variaciones incluyen a Aeropuerto MBJ

Trafico total de pasajeros— Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
(var. % anual)

25.0%
20.0%
15.0%
10.0%
5.0%
0.0%
-5.0% :I
-10.0%
mar-17

N ——

may-17  jul-17 sep-17  nov-17  ene-18

Asur Gap Oma
Fuente: Banorte / Variaciones de Asur incluyen a Aeropuerto LMM desde junio y aeropuertos de

Colombia (Airplan) desde octubre. Las variaciones de Gap incluyen al Aeropuerto MBJ

30% A
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— — IPC ASURB GAPB OMAB

Fuente: Banorte
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Comparativo Sectorial - Cifras a febrero de 2018

Millones Asur Gap Oma
Pasajeros 12m. 40.3 37.9 19.8
% Variacion 25.9% 10.9% 4.3%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $10,746 $11,053 $5,803
% Variacion 30.0% 17.2% 11.5%
Utilidad de Operacion 12m. $1.477 $6,282 $3,239
% Variacion -70.1% 20.0% 16.4%
EBITDA 12m. $7.414 $7,725 $3,538
% Variacion 28.1% 17.3% 15.6%
Utilidad Neta 12m. $5,834 $4,452 $2,128
% Variacion 60.8% 12.8% 13.8%
Margen Operativo 12m. 13.7% 56.8% 55.8%
% Variacion -50.8% 1.3% 2.3%
Margen EBITDA 12m. 69.0% 69.9% 61.0%
% Variacion -2.6% 0.1% 2.2%
Margen Neto 12m. 54.3% 40.3% 36.7%
% Variacion 7.2% -1.6% 0.7%
Ventas/Pax $267.0 $291.4 $292.4
Utilidad Operativa/Pax $36.7 $165.6 $163.2
EBITDA/Pax $184.2 $203.6 $178.3
Utilidad Neta/Pax $144.9 $1174 $107.2
FV/EBITDA 12m. 16.1x 14.3x 11.1x
FV/EBITDA 18e 12.5x 13.1x 9.7x
FV/EBITDA Prom. 1a. 19.2x 16.7x 13.5x
FV/EBITDA Prom. 3a. 19.1x 18.3x 16.9x
FV/EBITDA 12m. Prom. Sector (Nacional) 13.8x 13.8x 13.8x
FVIEBITDA 18e Prom. Sector (Nacional) 11.8x 11.8x 11.8x
Estimado vs. Sector (Nacional) 5.9% 11.5% -17.4%
12m. vs. Sector (Nacional) 16.4% 3.0% -19.4%
18e vs. Prom. 3a. -34.6% -28.1% -42.6%
FV/EBITDA 12m. Prom. (Comparables internacionales') 12.0x
FV/EBITDA 18e Prom. (Comparables internacionales') 12.4x
Precio/VL 3.0x 4.9x 5.2x
PIE 17.1x 23.3x 17.4x
Precio Accion $333 $185 $94
Rendimiento 12m. 2.9% 5.0% -3.3%
Rendimiento 2017 19.9% 18.5% 13.8%
Rendimiento 2018 -1.2% -8.7% -1.5%
Valor de Mercado (mdd.) $5,338 $5,533 $1,975
NUmero de Acciones 300 561 399
Float % 57% 85% 86%
Market Cap. Flotando (mdd.) $3,018 $4,703 $1,688

Fuente: Banorte / Bloomberg. Datos al 07/03/18.
" Aeroports de Paris, Fraport AG, Auckland Intl., Malaysia Airports, Beijing Capital Intl.
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WALMEX

VMT de febrero superan las expectativas

Nota de Empresa

=  Walmex reportdé cifras de ventas por arriba de nuestras expectativas
y las del consenso, por lo que esperamos una reaccion positiva. Las
VMT crecieron 8.9% A/A en México y 4.1% en Centroamérica

= El avance en nuestro pais se explica por un sélido desempefio en el
monto promedio de compra (ticket), mismo que se increment6 6.8%
respecto del mismo periodo del afio anterior (+120pb vs inflacion)

= Ao anterior se uni6 un fuerte repunte en el niUmero de transacciones
(trafico), toda vez que este indicador mejor¢ interanualmente 210pb.
Mientras tanto, las nuevas unidades afiadieron 1.2pp a las VT

Meéxico compensa caida en los ingresos en pesos de Centroamérica, ante un
efecto desfavorable por conversion cambiaria de doble digito. Walmex
registré un solido desempefio en sus ventas de febrero, poniendo de manifiesto
gue la estrategia comercial y la conversién de tiendas hacia centros de
excelencia continian dinamizando los ingresos del gigante minorista. En
México, las ventas a Ul crecieron 8.9% A/A, siendo por arriba de nuestra
expectativa (y la del consenso) de 6.6%. Dicha cifra se debe a un avance de
6.8% en el ticket promedio, asi como a un repunte de 210pb en el tré&fico. Por su
parte, la apertura de unidades sumé 1.2pp hacia el crecimiento total en nuestro
pais para ubicarlo en 10.1%. Mientras tanto, en Centroamérica, la métrica total
en pesos disminuy6 1.9% AJ/A, principalmente debido a un efecto por
conversion cambiaria desfavorable de 10%, ante la fluctuacion de las monedas
centroamericanas frente al peso. Lo anterior contrarrestd un avance de 8.1% en
las VT -en una base de moneda constante-, resultado del crecimiento de 4.1%
registrado en las VMT y una contribucion de 400pb por parte de las aperturas.
Asi, los ingresos consolidados crecieron 7.6% a P$43,517m durante febrero.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras
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Valentin Mendoza

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

COMPRA

Precio Actual P$45.51
PO 2018 P$50.00
Dividendo 1.7
Dividendo (%) 3.7%
Rendimiento Potencial 13.6%
Max - Min 12m (P$) 48.59 - 36.91
Valor de Mercado (US$m) 42,617.8
Acciones circulacion (m) 17,4614
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 678.3
Multiplos 12M

FV/EBITDA 14.0x
PIU 19.9x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses

25% -
20% -
15%
10%
5% 1
0% -

-5%
mar-17  jun-17  sep-17  dic-17

MEXBOL WALMEX*

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E

Ingresos 532,384 573,265 612,577 662,796 FV/EBITDA 15.6x 14.0x 12.8x 11.7x

Utilidad Operativa 39,454 43,838 49,170 54,572 P/U 23.8x 19.9x 22.5x 20.3x

EBITDA 50,148 55,473 59,796 65,743 P/VL 4.8x 5.0x 4.9x 4.8x
Margen EBITDA 9.4% 9.7% 9.8% 9.9%

Utllidad Neta 33,352 39,865 35,365 39,139 ROE 20.9% 24.4% 21.9% 23.9%

Margen Neto 6.3% 7.0% 5.8% 5.9% ROA 11.6% 13.5% 11.6% 12.4%

EBITDA/ intereses 8.1x 6.9x 6.9x 6.9x

Activo Total 287,930 295,256 304,580 315,006 Deuda Neta/EBITDA -0.3x -0.4x -0.4x -0.4x

Disponible 27,976 35,596 41,963 42,307 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 135,722 141,822 150,089 150,089
Deuda 15,295 15,053 15,284 15,176
Capital 167,026 159,534 162,759 164,917

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

Estado de Resultados

Afo 2016 2017 2018E 2019E TACC
Ventas Netas 532,384 573,265 612,577 662,796 7.6%
Costo de Ventas 414900 445570 475973 514,852 7.5%
Utilidad Bruta 117,483 127,695 136,604 147,944 8.0%
Gastos Generales 77,833 83,684 88,431 94,449 6.7%
Utilidad de Operacion 39,454 43,838 49,170 54,572 11.4%
Margen Operativo 7.4% 7.6% 8.0% 8.2% 3.6%
Depreciacion Operativa 10,694 11,645 11,622 12,248 4.6%
EBITDA 50,148 55,473 59,796 65,743 9.4%
Margen EBITDA 9.4% 9.7% 9.8% 9.9%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (322) (548) 639 553  -219.8%
Intereses Pagados
Intereses Ganados 570 1,030 1,441 1,344 331%
Otros Productos (Gastos) Financieros (1,317) (1,587) (802) (792) -15.6%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 383 9 1 1 -86.9%
Part. Subsidiarias no Consolidadas !
Utilidad antes de Impuestos 39,132 43,290 49,810 55,126 121%
Provisién para Impuestos 10,623 10,900 14,445 15,986 14.6%
Operaciones Discontinuadas 4,842 7,475
Utilidad Neta Consolidada 31,367 24,916 35,365 39,139 1.7%
Participacién Minoritaria (9) -100.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 33,352 39,865 35,365 39,139 5.5%
Margen Neto 6.3% 7.0% 5.8% 5.9%
UPA 1.910 2.283 2.025 2.241 5.5%
Estado de Posicion Financiera
Activo Circulante 104,023 106,876 116,336 122,417 5.6%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 27,976 35,596 41,963 42,307 14.8%
Activos No Circulantes 183,908 188,379 188,244 192,589 1.5%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 136,350 134,963 134,828 139,172 0.7%
Activos Intangibles (Neto) 1,919 1,995 1,995 1,995 1.3%
Activo Total 287,930 295,256 304,580 315,006 3.0%
Pasivo Circulante 93,957 107,828 113,671 122,034 9.1%
Deuda de Corto Plazo 614 449 424 412 -12.5%
Proveedores 65,558 80,099 82,236 90,794 11.5%
Pasivo a Largo Plazo 26,947 27,894 28,151 28,055 1.4%
Deuda de Largo Plazo 14,681 14,603 14,860 14,764 0.2%
Pasivo Total 120,904 135,722 141,822 150,089 7.5%
Capital Contable 167,026 159,534 162,759 164,917 -0.4%
Participacion Minoritaria (9) -100.0%
Capital Contable Mayoritario 167,026 159,534 162,759 164,917 -0.4%
Pasivo y Capital 287,930 295,256 304,580 315,006 3.0%
Deuda Neta (12,681)  (20,544)  (26,678)  (27,131) 28.9%
Estado de Flujo de Efectivo 2016 2017 2018E 2019E
Flujo del resultado antes de Impuestos 29,045 9,511 59,991 66,030
Flujo de la Operacion 36,114 24731 (11,719)  (13,898)
Flujo Neto de Inversion (13,487) 3923  (16,512)  (18,750)
Flujo Neto de Financiamiento (30,523)  (44,366)  (25,394)  (33,037)
Incremento (disminucién) efectivo 21,149 (6,201) 6,366 344

Fuente: Banorte, BMV
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Cifras en millones
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WALMEX

Invirtiendo para incrementar la eficiencia

Nota de Empresa

= El dia con inversionistas de Walmex reafirmé nuestra visién positiva
para la compafiia, siendo lo méas relevante el enfoque en la
digitalizacion con miras a incrementar la eficiencia

= Sobresale también el incremento de 20% AJ/A en el Capex
(P$20,900m), destinado a fortalecer la red logistica, el desarrollo del
comercio electrénico, remodelaciones y crecimiento organico

= Estos esfuerzos consolidan la posicion de liderazgo de Walmex dentro
del sector, al tiempo que se posiciona de manera mas adecuada para
enfrentar el crecimiento futuro del e-commerce

La compafiia reafirmo sus objetivos estratégicos y nuestra vision favorable.
Nuevamente el tono de la reunion con analistas de Walmex fue positivo, a
nuestro parecer. La administracion confirmé su estrategia hacia 2024, con un
especial énfasis en el despliegue del formato omnicanal. Adicionalmente,
destacd la expectativa de aumentar la eficiencia corporativa, tanto en términos
de gestion del capital de trabajo, como de operacidon de tiendas, mediante fuertes
inversiones en la digitalizacién de sus operaciones y logistica. Asimismo, la
compafiia dio a conocer que en 2018 espera erogar un Capex de P$20,900m, lo
cual representaria un incremento de 20% AJ/A. El destino de dichos recursos
sera: (1) remodelacion y mantenimiento de tiendas (30%); (2) apertura de
nuevas unidades (29%); (3) inversiones en logistica (28%); y (4) tecnologia y
comercio electrénico (10%). Asi, la empresa estima que en 2018 las aperturas
podrian sumar entre 220pb-240pb hacia el crecimiento total de los ingresos.
Mientras tanto, Olga Gonzélez infirié que pese a las inversiones, cuando menos
mantendrian su rentabilidad estable vs 2017. En ese sentido, consideramos que
Walmex deberia mantener su liderazgo en el sector (en términos de desempefio)
durante 2018, al tiempo que fortalece su posicionamiento hacia el futuro.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras
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COMPRA

Precio Actual P$46.44
PO 2018 P$50.00
Dividendo 1.7
Dividendo (%) 3.7%
Rendimiento Potencial 11.3%
Max - Min 12m (P$) 48.59 - 36.91
Valor de Mercado (US$m) 431442
Acciones circulacion (m) 17,461.4
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 665.8
Multiplos 12M

FV/EBITDA 14.2x
PIU 20.3x

Rendimiento relativo al IPC

12 meses
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MEXBOL WALMEX*

2016 2017 2018E 2019E 2016 2017 2018E 2019E

Ingresos 532,384 573,265 612,577 662,796 FV/EBITDA 15.9x 14.2x 13.2x 11.9x

Utilidad Operativa 39,454 43,838 49,078 54,338 P/U 24.3x 20.3x 23.0x 20.8x

EBITDA 50,148 55,473 59,796 65,743 P/VL 4.9x 5.1x 5.0x 4.9x
Margen EBITDA 9.4% 9.7% 9.8% 9.9%

Utllidad Neta 33,352 39,865 35,260 38,914 ROE 20.9% 24.4% 21.9% 23.8%

Margen Neto 6.3% 7.0% 5.8% 5.9% ROA 11.6% 13.5% 11.6% 12.4%

EBITDA/ intereses 8.1x 6.9x 6.9x 6.9x

Activo Total 287,930 295,256 304,413 314,556 Deuda Neta/EBITDA -0.3x -0.4x -0.4x -0.4x

Disponible 27,976 35,596 39,004 41,254 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 135,722 141,822 150,089 150,089
Deuda 15,295 15,053 15,284 15,176
Capital 167,026 159,534 162,592 164,467

Fuente: Banorte
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WALMEX - Resultados estimados

Cifras nominales en millones de pesos

Estado de Resultados

Afio 2016 2017 2018E 2019E TACC
Ventas Netas 532,384 573,265 612,577 662,796 7.6%
Costo de Ventas 414,900 445,570 475,973 514,852 7.5%
Utilidad Bruta 117,483 127,695 136,604 147,944 8.0%
Gastos Generales 77,833 83,684 88,523 94,683 6.8%
Utilidad de Operacion 39,454 43,838 49,078 54,338 11.3%
Margen Operativo 7.4% 7.6% 8.0% 8.2% 3.4%
Depreciacion Operativa 10,694 11,645 11,715 12,482 5.3%
EBITDA 50,148 55,473 59,796 65,743 9.4%
Margen EBITDA 9.4% 9.7% 9.8% 9.9%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (322) (548) 584 470 -213.4%
Intereses Pagados
Intereses Ganados 570 1,030 1,385 1,261 30.3%
Otros Productos (Gastos) Financieros (1,317) (1,587) (802) (792) -15.6%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 383 9 1 1 -86.9%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 39,132 43,290 49,661 54,809 11.9%
Provisién para Impuestos 10,623 10,900 14,402 15,895 14.4%
Operaciones Discontinuadas 4,842 7475
Utilidad Neta Consolidada 31,367 24,916 35,260 38,914 7.5%
Participacién Minoritaria 9) -100.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 33,352 39,865 35,260 38,914 5.3%
Margen Neto 6.3% 7.0% 5.8% 5.9%
UPA 1.910 2.283 2.019 2.229 5.3%
Estado de Posicion Financiera
Activo Circulante 104,023 106,876 113,378 121,364 5.3%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 27,976 35,596 39,004 41,254 13.8%
Activos No Circulantes 183,908 188,379 191,036 193,192 1.7%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 136,350 134,963 137,619 139,775 0.8%
Activos Intangibles (Neto) 1,919 1,995 1,995 1,995 1.3%
Activo Total 287,930 295,256 304,413 314,556 3.0%
Pasivo Circulante 93,957 107,828 113,671 122,034 9.1%
Deuda de Corto Plazo 614 449 424 412 -12.5%
Proveedores 65,558 80,099 82,236 90,794 11.5%
Pasivo a Largo Plazo 26,947 27,894 28,151 28,055 1.4%
Deuda de Largo Plazo 14,681 14,603 14,860 14,764 0.2%
Pasivo Total 120,904 135,722 141,822 150,089 7.5%
Capital Contable 167,026 159,534 162,592 164,467 -0.5%
Participacion Minoritaria (0) -100.0%
Capital Contable Mayoritario 167,026 159,534 162,592 164,467 -0.5%
Pasivo y Capital 287,930 295,256 304,413 314,556 3.0%
Deuda Neta (12,681)  (20,544) (23,720) (26,078) 21.2%
Estado de Flujo de Efectivo 2016 2017 2018E 2019E
Flujo del resultado antes de
Impuestos 29,045 9,511 59,991 66,030
Flujo de la Operacion 36,114 24731 (11,674) (13,803)
Flujo Neto de Inversion (13,487) 3,923 (19,515) (16,940)
Flujo Neto de Financiamiento (30,523)  (44,366) (25,394) (33,037)
Incremento (disminucién) efectivo 21,149 (6,201) 3,408 2,250

Fuente: Banorte, BMV
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El resumen del dia: mayores eficiencias.
Consideramos que la administracién traté de dejar
claro que buena parte del enfoque corporativo esta
en lograr una operacion mas eficiente. Desde
incrementar la capacidad de almacenamiento y
procesamiento en los centros de distribucion
actuales (Cedis), la utilizacion de aplicaciones
tecnoldgicas para una gestion optima de tiendas, y la
evaluacion de un terreno para la apertura de nuevas
unidades mediante algoritmos. EI  comin
denominador detras de dichos objetivos es la
utilizacion de tecnologia. La compafiia definié una
clara estrategia de digitalizacién, apalancada en
laboratorios digitales internos. Creemos que ello no
solo impulsaria los ingresos sino que también podria
contribuir a mejorar la rentabilidad de la firma.

El foco seguird siendo desarrollar la estrategia
omnicanal. Buena parte de los esfuerzos de la
compafiia se encaminan hacia el desarrollo de su
estrategia omnicanal. Durante los recorridos, se
destacaron  algunos  procesos  recientemente
implementados e innovaciones en la estructura para
fortalecer las capacidades de la compafiia para
atender a los clientes por cualquier canal de venta.
El mayor énfasis se dard en el desarrollo del
comercio electrénico, donde los logros de 2017 no
son menores como el lanzamiento del market place,
aunado a que aun existen areas de oportunidad que
se deben atacar para lograr el objetivo corporativo
de que este canal contribuya con 1% del crecimiento
para doblar las ventas en 2024 y, garantizar la
sostenibilidad del negocio ante el inminente
crecimiento del e-commerce en México.

Guia 2018: balanceando el corto y el largo plazo.
La compafiia anuncié que en 2018 ejercerd un capex
de P$20,900m, siendo 20% superior respecto del
erogado en 2017 y vs nuestra expectativa de
P$17,387m. Este se destinara primordialmente hacia
4 frentes: (1) mantenimiento y remodelacion de
tiendas; (2) apertura de nuevas unidades; (3)
inversiones en logistica; y (4) tecnologia y comercio
electronico. Al respecto del segundo punto, Walmex
indicd que estima que las aperturas en 2018
contribuyan entre 220pb-240pb hacia el crecimiento
de los ingresos totales, siendo ligeramente por
debajo de nuestro estimado de 3.2% de crecimiento
en el piso de venta.
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Mientras tanto, en términos de rentabilidad la CFO,
Olga Gonzélez, indicd que pese a las inversiones
cuando menos esperan mantener la rentabilidad. Ello
seria ligeramente inferior a nuestra expectativa de
una expansion interanual de 10pb en el margen
EBITDA. Pensamos que la compafiia optd por ser
mas cautelosa debido a tres factores que podrian
limitar la mejora en méargenes: (a) la expectativa de
que ante un menor dinamismo en el consumo sera
necesario invertir en precios para lograr otras de las
metas de 2018, la de incrementar el trafico y el
diferencial de precio vs la competencia; (b) el efecto
de la inversion de P$6,270m (30% del capex) en la
remodelacién de tiendas; y (c) las erogaciones por
hasta P$5,852m en la red logistica (28% del capex).
En ese sentido, parece que la empresa estd
encaminada hacia lograr su objetivo de crecer con
calidad, balanceando adecuadamente los objetivos
de corto plazo con los de mas largo plazo.

Estrategia fortalece el liderazgo de Walmex
dentro del sector, al tiempo que se posiciona de
manera mas adecuada para enfrentar el
crecimiento futuro del e-commerce en MEéxico.
Consideramos que las estrategias que esta
implementando la compafiia no sélo apoyarian la
consecucién de buenos resultados en el corto plazo,
consolidando el liderazgo de Walmart en el sector de
autoservicio en México, sino que también deberian
fortalecer el posicionamiento de la comparfiia para
enfrentar el crecimiento futuro del comercio
electrénico en México, por lo que consideramos que
la incertidumbre en torno a esta posible amenaza se
deberia diluir parcialmente. Concordamos con la
vision de la empresa al respecto de que su alcance
(85% de la poblacion en México) podria facilitar el
desarrollo del canal electronico, si efectivamente se
realizan mejoras en la logistica de “la ultima milla”
para competir eficientemente con la oferta de valor
de las empresas de comercio electronico. Creemos
que efectivamente, la compafiia podria apalancar su
red existente de tiendas y centros de distribucion
para lograr la satisfaccion del cliente y, con ello,
lograr la sostenibilidad de su negocio en el plazo. En
ese sentido, reiteramos nuestra recomendacién de
COMPRA y PO2018 de P$50.00.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacion al 27/feb/18

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,398,659 1,401,813 1,227,475 -0.2 13.9
Cetes 223,537 226,074 152,174 -1.1 46.9
Bonos 382,058 369,111 380,120 3.5 0.5
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 59,846 84,664 81,323 -29.3 -26.4
Udibonos 122,169 120,973 107,970 1.0 13.2
Valores IPAB 28,707 35,105 52,680 -18.2 -45.5
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 15,928 18,696 27,642 -14.8 -42.4
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 3,989 6,959 15,897 -42.7 -74.9
BPAG91 8,789 9,451 15,897 -7.0 -44.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 27/feb/18

Cambio mes

Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,058,391 2,118,286 2,170,783 -2.8 -5.2
Cetes 214,747 259,829 240,222 -17.4 -10.6
Bonos 1,772,159 1,787,612 1,844,467 -0.9 -3.9
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 663 663 421 0.0 57.4
Udibonos 11,800 11,760 15,069 0.3 -21.7
Valores IPAB 1,009 1,752 1,176 -42.4 -14.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 696 1,551 959 -55.1 -27.4
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 11 14 14 -22.8 -26.1
BPAG91 302 187 202 61.6 49.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 27/feb/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 487,433 357,758 286,960 36.2 69.9
Cetes 131,661 69,743 57,255 88.8 130.0
Bonos 136,481 108,923 109,322 25.3 24.8
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 178,431 154,406 100,662 15.6 77.3
Udibonos 6,808 4,136 3,469 64.6 96.3
Valores IPAB 73,841 86,696 51,313 -14.8 43.9
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 36,639 33,091 9,402 10.7 289.7
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 15,660 15,039 15,634 4.1 0.2
BPAG91 21,543 38,566 26,277 -44.1 -18.0

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 09/03/2018, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.46 0.52 0.57 0.46
Croacia USD/HRK 0.50 0.47 0.39 0.28
Eslovaquia USD/SKK 0.52 0.53 0.43 0.28
Hungria USD/HUF 0.54 0.56 0.45 0.34
Polonia USD/PLN 0.60 0.55 0.49 0.40
Rusia USD/RUB 0.57 0.41 0.42 0.47
Sudafrica USD/ZAR 0.63 0.46 0.42 0.48
Chile USDI/CLP 0.10 0.25 0.32 0.31
Malasia USD/MYR -0.07 0.15 0.17 0.08
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.65 0.50 0.46 0.45
Zona Euro EUR/USD -0.52 -0.53 -0.43 -0.28
Gran Bretafia GBP/USD -0.24 -0.45 -0.31 -0.21
Japon USD/JPY 0.27 0.20 0.23 0.16
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 2/mar/18
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 aios 5anos 10 ainos 3meses 1aino 5afos 10 anos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.17 -0.09 0.03 -0.05 -0.09 -0.06 0.18 -0.07 -0.11 -0.09 0.03 -0.08
Cetes 28 dias - 0.17 0.16 0.10 0.11 -0.13 0.05 0.02 0.04 -0.17 0.11 -0.08
Cetes 91 dias - 0.34 0.38 0.36 0.06 -0.12 0.08 0.07 -0.22 0.24 -0.08
Bono M 2 afios - 0.78 0.71 -0.08 -0.08 0.10 0.08 -0.23 0.34 -0.19
Bono M 5 afios - 0.91 -0.09 -0.10 0.16 0.13 -0.32 0.44 -0.21
Bono M 10 afios - -0.13 -0.07 0.13 0.13 -0.33 0.47 -0.13
US T-bill 3 meses - 0.19 0.10 0.10 -0.03 -0.13 -0.04
US T-bill 1 afio - 0.43 0.29 0.05 -0.05 0.07
US T-note 5 afios - 0.92 -0.19 0.04 0.08
US T-note 10 afios - -0.32 0.03 0.02
EMBI Global - -0.17 0.22
USD/MXN - -0.13

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 06/mar/2018

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

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.2404 EUR 125,000 35.25 14.63 20.62 -0.48 -1.17 3.90 6.27 28.48
JPY 106.13 JPY 12,500,000 5.90 16.17 -10.27 0.99 2.64 2.40 -1.50 -3.98
GBP 1.3888 GBP 62,500 5.50 4.72 0.78 -0.57 -1.93 -0.09 5.22 6.85
CHF 0.9407 CHF 125,000 2.38 3.51 -1.13 1.00 1.55 2.50 -0.89 0.12
CAD 1.2876 CAD 100,000 4.18 2.36 1.82 -0.10 -1.52 -1.28 -2.61 -0.40
AUD 0.7829 AUD 100,000 3.79 3.37 0.42 -0.49 -0.83 -2.59 -4.70 -3.55
MXN 18.7396 MXN 500,000 3.05 0.82 2.22 -0.23 -0.27 -0.02 -0.95 3.32
NZD 0.729 NzD 100,000 2.41 2.41 0.00 0.07 -0.24 0.93 -1.06 0.31
Total USD* * 62.47 48.00 -14.47 -0.20 1.78 -5.75 0.22 -31.15

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

Niveles de soporte y resistencia

El apoyo para el andlisis de los instrumentos es con Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un
graficas de precios diarios y en algunos casos con datos posible cambio de tendencia 0 movimiento del precio.
semanales. Para determinar la zona de soporte o EIl intercambio de los promedios moviles confirma la
resistencia y confirmar un cambio de tendencia nos tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en
basamos en los niveles de Fibonacci, lineas de base a la sefal, la tendenciay el oscilador RSI.
tendencia, promedios mdviles simples y ponderados.

(B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E)vs(A) . RSI  Tendencia  Lectura
. X ) Rendimiento h A
Soporte Resistencia Variacién % 14 dias  Corto  Indicadores

= P Seiiales técnicas relevantes
$1 s2 R1 R2 $1 s2 R1 R2 Mes Afo >70=SC Plazo Técnicos

<30=SV

IENOVA * 89.85 87.25 85.00 94.50 96.45 -2.89 -5.40 518 735 062 -6.84 3742 Baja Neutral CE RespetaLT inferior alcistade LP, SL 85.00
ELEMENT * 2126 20.80 20.50 22.50 23.00 -2.16 -3.57 583 8.8 -9.07 -10.48 24.93 Baja Débil CE Sugerimos lacompra, SL 20.50

KOF L 128.83 125.00 124.00 13510 135.70 -2.97 -3.75 4.87 533 144 -593 37.71 Baja Débil CE Podriagenerar undoble piso, SL 124
GFINBUR O 3137 30.00 29.50 32.710 33.50 -4.37 -5.96 4.24 6.79 4135  -233 4059 Baja Neutral CE Genera un patrén de reversion. SL 29.50
LAB B 19.56 19.10 18.90 20.50 2120 -2.35 -3.37 481 8.38 -4.07 __-468 4187 Baja Neutral CE Genera undoble piso. SL 18.90

AXTEL CPO 4.24 4.0 4.00 4.50 4.55 -3.30 -5.66 6.13 731 -342 2w 39.94 Lateral Débil M/C  Sefial positivasi respeta, SMA200
RASSINICPO 79.64 76.60 74.90 8170 84.00 -3.82 -595 259 547 244 12296 52.19 Alza Neutral M/C  Respetalabase del canal ascendente
ALFA A 22.76 22.00 2160 23.40 24.00 -3.34 -5.10 281 545 165 527 4735 Lateral Neutral m/C Respetalabase del canal de alza

AC* 13115 128.90 126.30 137.20 138.00 -172 -3.70 461 522 0.24 -3.52 42.60 Baja Neutral m/C Sugerimos acumular en apoyo

ASUR B 338.77 32500 318.00 356.20 36100 -4.06 -6.13 515 6.56 142 -5.39 44.00 Baja Neutral M/C SeaproximaalT inferior alcistade LP
GAPB 18543 177.00 175.00 192.50 198.00 -4.55 -5.62 3.81 6.78 182 -8.24 4792 Baja Neutral m/C Respeta LT inferior alcistade LP

OMA B 94.46 90.50 89.60 99.00 100.00 -4.9 -5.15 481 586 255 -7.09 49.76 Baja Neutral m/C Podriagenerar undoble piso

CREAL* 27.11 26.00 25.30 28.00 28.80 -4.09 -6.68 3.28 6.23 375 10.38 6061 Alza Positivo M/C  Presionaimportante resistencia, SMA100
VESTA * 2551 24.40 24.00 26.50 26.75 -4.35 -5.92 3.88 4.86 -151 4.72 48.32 Alza Positivo M/C  Seubicaenlabase del canal de alza
ALPEK A 25.29 25.00 24.30 26.20 27.00 -115 -3.91 3.60 6.76 3.56 7.85 44.84 Lateral Positivo M/C M antiene expuesta la resistencia, SMA30
FEMSA UBD 174.52 168.00 166.60 180.70 185.30 -3.74 -4.54 3.54 6.18 0.00 -5.64 53.10 Baja Positivo m/C Presionaimportante resistencia, SMA200

NEMAKA 14.63 14.00 13.50 1535 15.50 -4.31 -7.72 492 595 9.10 274 50.67 Baja Positivo

X M/C  Extiende el rebote técnico
SIMEC B 6121 58.00 56.00 63.40 65.00 -5.24 -8.51 3.58 6.9 -1 -0.16 36.17 Lateral Débil M Respetalabase de laconsolidacion
VOLAR A 1513 14.60 14.25 16.00 16.20 -3.50 -5.82 5.75 7.07 -9.83 -3.81 3853 Lateral Débil M Enproceso de validar soporte
LALA B 26.50 26.15 26.00 28.00 28.50 -132 -189 566 7.55 -4.02  -4.02 3329 Baja Débil M Se aproxima al minimo histérico
BSMX B 2756 26.50 26.10 28.50 28.80 -3.85 -5.30 3.41 450 3.57 -4.07 4138 Baja Débil M Respetaminimos de enero 2016
AMX L 17.88 17.20 17.00 18.25 18.45 -3.80 -4.92 207 3.9 3 549 53.34 Alza Neutral M Respeta zona de maximos
BOLSA A 35.38 33.80 33.00 36.50 37.00 -4.47 -6.73 3.7 4.58 126 4.52 56.94 Alza Neutral M Mantiene expuesta la cima
CHDRAUI B 4121 38.50 38.00 42.00 42.50 -6.58 -7.79 192 3.3 4.89 1422 49.26 Alza Neutral M Respetaimportante soporte, SMA200
GFAMSA A 161 120 1100 12.00 12.20 -3.53 -525 3.36 5.08 140 10.05 5135 Alza Neutral M En proceso de reconocer soporte
GFREGIO O 115.06 12.90 110.00 120.10 122.00 -188 -4.40 4.38 6.03 -0.94 7.18 52.15 Alza Neutral M Enproceso de reconocer apoyo, SMAS0
GMEXICO B 64.11 62.70 6135 67.70 68.70 -2.20 -4.31 560 7.16 -0.37 -123 50.66 Alza Neutral M Respet6 labase del canal de alza
MEGA CPO 8551 80.70 80.00 87.00 89.00 -563 -6.44 174 4.08 248 6.87 58.36 Alza Neutral M Se aproxima a maximos histéricos
MEXCHEM * 55.49 53.00 52.50 57.10 58.30 -4.49 -5.39 2.90 506 502 1un 62.87 Alza Neutral M Presiona zona de resistencia
AEROMEX * 29.21 27.50 27.00 29.80 3100 -5.85 -7.57 2.02 6.13 0.03 2.7 45.77 Lateral Neutral M Regresaa presioar resistencia
AGUA * 28.95 27.00 26.50 30.00 30.50 -6.74 -8.46 3.63 535 0.73 -4.17 4965 Lateral Neutral M Genera un rebote técnico en apoyo
ALSEA * 64.58 62.00 6150 66.00 67.25 -4.00 -4.77 220 4.3 0.50 033 6140 Lateral Neutral M Sefial positiva si superala SMA200
AUTLAN B 18.36 17.60 17.30 19.25 19.30 -4.14 -5.77 485 512 -0.22 438 49.45 Lateral Neutral M Desacelera el ajuste en apoyo, SMA200
c* 1419.98 1360.00 1320.00 1460.00 1480.00 -4.22 -7.04 2.82 423 -107 -3.33 40.75 Lateral Neutral M Desacelera el ajuste en soporte
GCARSO A1 66.65 63.80 62.50 69.60 72.00 -4.28 -6.23 4.43 8.03 0.69 2.65 38.96 Lateral Neutral M Descelera la correccién de CP
ICHB 82.79 78.00 76.80 84.00 86.00 -5.79 -724 146 3.88 0.55 -144 4273 Lateral Neutral M Extiende la consolidacionde MP
LIVEPOL C-1 136.74 130.00 128.20 140.80 14125 -4.93 -6.25 297 3.30 6.25 10.01 57.28 Lateral Neutral M Se aproxima a laresistencia, SMA200
OHLMEX * 33.74 32.00 3170 35.00 3550 -5.16 -6.05 3.73 522 102 3.40 54.60 Lateral Neutral M Extiende la consolidacionde MP
PE&OLES * 414.58 390.00 385.00 430.00 434.00 -593 -7.13 3.72 468 0.64 120 46.23  Lateral Neutral M Desarrollaun triangulo simétrico de MP
PINFRA * 188.54 184.70 180.00 196.00 200.00 -2.04 -4.53 3.96 6.08 -2.00 -3.13 39.80 Lateral Neutral M Respetallaresistencia, SMA200
BIMBOA 4255 42.00 4100 4450 4500 -129 -3.64 458 576 -3.54 -2.21 3700 Baja Neutral M Genera un rompimiento alabajaen falso
FUNO 11 2747 26.30 26.00 28.70 29.00 -4.26 -5.35 4.48 557 3.35 -5.13 4183 Baja Neutral M Consolida enlabase del canal de baja
KIMBER A 34.72 33.00 32.50 3560 36.00 -4.95 -6.39 253 3.69 108 0.20 4576 Baja Neutral M Respetael soporte clave
HERDEZ * 49.17 47.00 46.00 49.70 5100 -4.41 -6.45 108 3.72 6.45 764 62.89 Alza Positivo M Buscalazona de maximos histéricos
BACHOCOB 95.09 90.00 88.00 98.00 10100 -5.35 -7.46 3.06 6.22 3.74 157 56.88 Lateral Positivo M Extiende larecuperacién de CP
TERRA 13 28.66 27.50 26.90 29.35 30.50 -4.05 -6.14 241 6.42 3.66 -2.2 63.45 Lateral Positivo M Extiende larecuperacion
WALMEX * 46.92 45.00 44.00 48.00 48.60 -4.09 -6.22 2.30 3.58 664 -2.64 62.04 Lateral Positivo M Sugerimos capitalar utilidades en resistencia
AZTECA CPO 2.95 2.80 2.70 3.10 3.20 -5.08 -8.47 508 8.47 727 -15.71 36.12 Baja Positivo M Desarrollaun rebote técnico especulativo
CEMEX CPO B3.72 B.10 12.80 14.00 14.50 -4.52 -6.71 2.04 569 10.20 -6.67 4755 Baja Positivo M Extiende el rebote y recupera el 13.50
FIBRAMQ 12 20.90 19.80 19.40 2140 2180 -5.26 -7.18 239 4.31 6.68 262 6127 Baja Positivo M Buscalaparte altadel canal de baja
NAFTRAC ISHRS 48.54 48.00 4750 49.10 49.55 -1 -2.4 115 2.08 2.38 -144 4768 Baja Positivo M Desarrollaundoble piso
ELEKTRA * 519.42 510.00 500.00 545.00 550.00 -181 -3.74 4.92 589 -6.37 -2586 28.18 Baja Débil P M antiene las sefiales débiles
GENTERA * 179 14.50 14.00 1550 16.00 -196 -5.34 4.80 8.18 -3.96 -9.76 3104 Baja Débil P Amplialacorreccionde CP
SORIANA B 38.35 37.20 36.00 39.50 40.65 -3.00 -6.13 3.00 6.00 092 -3.84 4570 Baja Débil P Conserva las sefiales débiles
TLEVISA CPO 63.54 62.00 60.00 66.80 68.40 -2.42 -5.57 513 765 -150 -13.65 24.90 Baja Débil P Rompe soporte critico
CUERVO* 36.75 35.80 3510 37.00 37.50 -2.59 -4.49 0.68 2.04 569 16.67 7250 Alza Positivo VCP___ Sugerioms capitalizar utilidades CP
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: Mantener / P: Precaucion/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

Axtel SAB de CV AXTEL CPO

En su fase de ajuste esta encontrando soporte en el | AxteLcromx
PM200 dias ($4.14). En nuestra opinién si logra PIve00 W Rl P
respetar éste terreno abre la posibilidad de un rebote M ) [m Fhﬁﬁhh L 450
técnico. En este sentido sugerimos la compra para Muwﬂpmw & WW"] ______ oy e ao

inversionistas con tolerancia al riesgo. La resistencia ! ﬂfﬂl R
que podria buscar esta en $4.45 y $4.50. "llf v 3z 3%
Recomendamos un StOp loss en $4.05. Desarrolla una 7 01 16 01 13 02 16 01 16 01 13 02 16 01 16 01 16 02 16 Q2

- - Q3 2017 | Q4 2017 | Q12018 | @z 2018
tendencia de baja de corto plazo. Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(A) (B) (C) (D) (E) B)vs (AC)vs (AD) vs (A'E) vs (A endencia
Emisora Clave Precio Soporte Resistencia Variacién % Variacién % i Corto Senal Senales técnicas relevantes
09-mar s1 82 R1 R2 81 S2 R1 R2 Plazo
$ usd

iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 42.09 4150 4100 4440 4500 -140 -259 5.49 6.91 4825 Lateral CE  Generaunasefial positiva,rompela SMA30
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 4857 4670 4630 4950 50.00 -3.85 -4.67 191 294 4857 Lateral CE  Respetasoporte clave, SMA200. SL 46.30
iShares M SCI Canada ETF EwC 2802 2700 2680 2840 2880 -3.64 -4.35 136 278 39.65 Baja CE  Respetaapoyo de LP, SMA200w
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 6845 6565 6500 7030 72.00 -4.09 -5.04 2.70 519 39.70 Baja CE  Seubicaen LT inferior alcista, SL 64.00
iShares US Energy ETF IYE 3749 3600 3550 39.00 3940 -3.97 -5.31 403 5.09 40.34 Baja CE___ Sefial positva sirespeta LT alcista. SL 35.00
iShares M SCI Germany Index EWG 3279 3150 3120 3350 34.00 -3.93 -4.85 21 3.69 4658 Baja CE  Generaundoble piso en 3150
iShares M SCI Brazil Index EwWZ 4599 4425 4360 4785 49.00 -3.78 -5.20 4.04 6.54 4866 Alza M/C  Sugerimos acumular en ajuste
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 16.67 1640 16.00 17.00 17.30 -162 -4.02 198 378 4384 Lateral M/C Sefial positiva sirespeta apoyo, SMA 100
PowerShares DB Oil DBO 10.68 1030 10.00 10.95 120 -3.56 -6.37 253 487 4640 Lateral M/C Sefial positiva sirespeta soporte, SMAI00
iShares MSCIEAFEETF EFA 7078 68.60 6740 72.00 73.70 -3.08 -4.78 172 413 47.01 Lateral M/C __Seifial positiva si respeta la SMA200
iShares M SCIM exico EWww 5187 5050 50.00 5300 54.00 -2.64 -361 28 41 52.09 Lateral M/C Respet6 soporte clave de MP
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 3287 3220 3170 3350 34.10 -2.04 -356 192 374 40.83 Baja M/C Sefial positiva sirespeta la SM A200w
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 2157 2130 2090 2250 23.00 -125 -3 431 6.63 4306 Baja M/C Desarrollaun doble piso en 20.90
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 3759 3570 3510 39.00 40.00 -5.03 -6.62 375 6.41 4873 Alza M Desacelera larecuperacién de CP
M arket Vectors Russia ETF RSX 2348 2260 2220 2400 2430 -3.75 -5.45 221 3.49 4947 Alza M Desaceleralarecuperacion en "V"
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 19508 189.00 187.00 198.00 199.90 -3.2 -4.14 150 247 5559 Alza M Superé resistencia intermedia
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 14467 14200 14000 4610 M8.00 -185 -323 0.99 230 56.71 Alza M Buscaméaximos histéricos
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 1436 11000 108.00 117.85 119.30 -3.81 -5.56 3.05 432 5727 Alza M Amplialarecuepracion de CP
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 227.04 22000 21800 230.00 230.65 -3.10 -3.98 130 159 57.38 Alza M Supero6 resistencia intermedia
iShares S&P SmallCap 600 Index R 7981 77.00 7640 8050  80.70 -352 -4.27 0.86 112 57.71 Alza M Busca maximos histéricos
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 7578 7200 7100 7815 80.00 -4.99 -6.31 3.1 557 58.00 Alza M Buscaméaximos histéricos
iShares Russell 2000 Index WM 15892 15300 15200 16060 165.00 -3.73 -435 106 383 58.77 Alza M Buscaméaximos histéricos
PowerShares QQQ QQQ 17316 16800 16580 17500 178.50 -2.98 -4.25 106 3.08 59.85 Alza M Anota un nuevo record histérico
Technology Select Sector SPDR XLK 7051 6745 66.80 7150  72.80 -434 -5.26 140 325 60.12 Alza M Anota un nuevo record histérico
SPDR S&P Biotech ETF XBI 96.45 9190 90.50  99.00 102.00 -4.72 -6.17 264 575 60.66 Alza M Buscaméaximos histéricos
iShares US Technology ETF Yw 18201 176.60 173.00 184.00 187.00 -2.97 -4.95 109 274 62.03 Alza M Genera un nuevo record histérico
PowerShares DB Agriculture DBA 1935 1920 19.00 19.80 20.00 -0.78 -181 233 3.36 63.27 Alza M Desacelera larecuperacion
PowerShares DB Base Metals DBB 878 1850 18.00 1950 19.80 -149 -4.15 383 543 3171 Lateral M Amplialacorreccién de CP
iShares M SClIndonesia ETF EIDO 2846 2750 27.00 29.00 2950 -3.37 -5.13 190 3.65 4165 Lateral M Sefial positiva sirespeta soporte, SMA200
United States Oil ETF uso 047 200 1180 290 .25 -3.77 -5.37 345 6.26 426 Lateral M Consolida en un triangulo simétrico
iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 5419 5200 5100 56.00 5650 -4.04 -5.89 334 426 4305 Lateral M Regresa avalidar zona de apoyo
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 4901 46.00 4490 50.00 5100 -6.4 -8.39 202 406 4497 Lateral M Regresa avalidar zona de apoyo
iShares Europe ETF IEV 4733 4580 4550 48.70 49.10 -3.23 -3.87 289 374 46.63 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo
iShares M SCIJapan Index EWJ 6062 59.00 5800 6250 63.40 -2.67 -4.32 3.10 459 4741 Lateral M Enprocoeso de recnocers apoyo
iShares Select Dividend ETF DVY 97.83 9450 9400 99.00 10140 -3.40 -391 120 3.65 4743 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo
ProShares Ultra Dow30 DDM 137.70 130.00 12550 14270 148.00 -5.59 -8.86 363 748 4750 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo
SPDR Gold Shares GLD 12554 12345 12225 129.00 129.50 -166 -2.62 276 35 4754 Lateral M Desacelerala correccién en apoyo
iShares Gold Trust IAU .70 1245 1235 13.00 B.1O -197 -2.76 236 35 4758 Lateral M Respet6 soporte clave, SMAI00
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 109.68 106.00 10450 110.95 113.20 -3.36 -4.72 116 321 4801 Lateral M Desacelera el ajuste en soporte
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 25356 245.00 24350 257.20 260.00 -3.38 -3.97 144 254 48.01 Lateral M Respet6 el apoyo, SMA 00
iShares Core High Dividend ETF HDV 88.10 85.00 84.00 90.10 9100 -352 -4.65 227 329 48.30 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 14201 13100 129.00 14655 150.00 -1.75 -9.16 3.20 5.63 48.69 Lateral M Desacelera el ajuste en apoyo débil
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 6132 59.0 5835 6160  64.10 -3.62 -4.84 0.46 453 4893 Lateral M Desacelerala correccion
iShares M SCIBRIC Index BKF 4801 46.00 4500 4890 50.00 -4.19 -6.27 185 4.4 4896 Lateral M Respet6 zona de apoyo, SMA100
SPDR_S&P Metals & Mining ETF XME 36.74 36.00 3500 3850 39.00 -2.01 -4.74 4.79 6.15 49.76 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 5995 5740 57.00 6100 6250 -4.25 -4.92 175 4.25 49.98 Lateral M Regresa a presionar resistenica
iShares MSCIChina ETF MCHI 7210 69.00 6750 7310 76.00 -4.30 -6.38 139 541 50.02 Lateral M Consolida en un triangulo simétrico
iShares M SCIEmerging M arkets Index EEM 49.75 48.10 4770 5030 5100 -3.32 -4.2 in 251 50.13 Lateral M Desaelera la correccion en soporte
iShares S&P Global 100 Index 100 95.02 9150 9100 98.00 9890 -3.70 -4.23 314 4.08 50.18 Lateral M Genera un triangulo simétrico
Industrial Select Sector SPDR Fund XLl 7845 7600 7500 7900 8095 3.2 -4.40 0.70 3.9 5032 Lateral M Consolida en un triangulo simétrico
SPDR S&P China ETF GXC 1635 10.00 10850 12000 122.00 -5.46 -6.75 314 4.86 50.46 Lateral M Respet6 zonade soporte
iShares MSCIACWIETF ACWI 74.33 7130 7000 7590 76.80 -4.08 -5.83 21 332 50.62 Lateral M Desacelerd el ajuste en soporte
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 10624 10300 10200 106.90 109.35 -3.05 -3.99 0.62 293 5172 Lateral M Consolida en un triangulo simétrico
Financial Select Sector SPDR XLF 2970 2850 2800 3030 3100 -4.04 -572 2,02 4.38 5231 Lateral M Buscamaximos histéricos
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 7618 7200 7000 7620 8100 -5.49 -8.11 0.03 6.33 5260 Lateral M Presiona zona de resistencia
ProShares Ultra Financials uYyG 13735 130.00 12800 4000 M3.60 -5.35 -6.81 193 455 52.64 Lateral M Consolida en un triangulo simétrico
iShares S&P 500 Index A% 280.82 273.00 269.20 28200 28870 -2.78 -4.14 0.42 2.81 53.18 Lateral M Consolida en un triangulo simétrico
SPDR S&P 500 SPY 27887 27100 267.30 280.00 286.60 -2.82 -4.15 041 277 53.19 Lateral M Consolida en un triangulo simétrico
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3819 3650 3600 3900 3940 -4.43 -573 2.r 3 5386 Lateral M Extiende el rebote técnico en "V"
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VT 1330 13920 13735 1500 16.90 -2.86 -4.15 19 251 547 Lateral M Cotiza en un tridngulo simétrico
iShares M SCI United Kingdom ETF EwWU 3507 3400 3350 36.00 36.50 -3.05 -4.48 265 4.08 4371 Baja M Regresa avalidar soporte clave
Consumer Staples Select Sector SPDR  XLP 5460 5300 5250 5550 5650 -2.93 -3.85 165 348 4581 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
iShares Silver Trust SLvV 15.63 5520 1.00 16.20 16.60 -2.75 -4.03 3.65 621 4620 Baja M Desacelera el ajuste en soporte de MP
ProShares UltraShort Financials SKF 1892 1860 1800 2000 2050 -169 -4.86 571 835 46.27 Baja M Regresa a presionar el soporte
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 10909 10600 10485 1180 112.00 -2.83 -3.89 248 267 47.17 Baja M Desacelera la recuperaciéon de CP
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 4104 3960 3900 4240 43.00 -351 -4.97 331 478 4725 Baja M Desacelera la correccion de CP
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 59.47 5795 57.00 60.30 6100 -2.56 -4.15 140 257 4730 Baja M Desaelera el ajuste en soporte, SMA200
Utilities Select Sector SPDR XLU 4940 4800 4750 5000 5040 -2.83 -3.85 121 202 4735 Baja M Desacelera larecuperacion de CP
iShares M SCIEM U Index EZU 4419 4290 4200 4465 46.00 -2.92 -4.96 104 410 4852 Baja M Sefial positiva, respeta la SM A200
iShares M SCI South Korea Capped ETF __ EWY 7620 7400 7200 77.70 79.00 -2.89 -5.51 197 367 50.89 Baja M Genera un gap de alza en soporte, SM A200
Direxion Daily Emrg M kts Bear 3X Shares EDZ 725 700 6.80 7.80 8.00 -3.45 -6.21 759 10.34 4750 Lateral P M anifiesta sefiales de agotamiento
ProShares UltraShort Dow30 DXD 8.07 780 750 8.60 8.85 -3.35 -7.06 6.57 967 50.33 Lateral P Respeta resistencia clave, SM A100
ProShares Short Dow30 DOG 446 420 1400 1480 1500 -180 -3.18 235 373 50.78 Lateral P Desacelera el rebote técnico en resistencia
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E* UUP 2355 2335 2310 2380 24.00 -0.85 -191 106 191 52.84 Lateral P Presiona zona de apoyo
iShares M SClI India ETF INDA 3450 33.00 3250 35.00 35.50 -4.35 -5.80 145 2.90 39.11 Baja P Sefial negativa, rompe la SM A200
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 15.85 1570 15.00 17.00 17.20 -0.95 -5.36 7.26 852 4060 Baja P M antiene las sefiales débiles
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 9.84 9.50 9.20 10.50 080 -3.46 -6.50 6.71 9.76 44.71 Baja P Respeta resistencia de CP
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

iShares MSCI Germany Index

En nuestra opinion podria desarrollar un doble piso en
US$31.20. En este contexto sugerimos la compra con
un stop loss en US$31.20. Por su parte, el objetivo que
buscaria lo identificamos en US$34.10. La linea de
precios genera una sefial positiva al recuperar el PM200
dias. La tendencia de corto plazo es negativa.
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Indicadores Técnicos (SIC)

() (C) (D) (E)  (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI rlendencia
. - AN AR 8
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto Sefales técnicas relevantes
81 s2 R1 R2 R2 >70=SC Plazo
Walt Disney Co. DIS 104.73 100.00 99.00 109.00 112.00 -452 -5.47 4.08 6.94 4551 Lateral CE Podria generar un doble piso. SL 99.00
Ford MotorCo. F 10.73 10.30 0.0 120 140 -401 -5.87 438 6.24 4327 Baja CE Podria genenerar un doble piso. SL 10.10

Verizon Communications Inc. \74 49.01 47.00 46.50 5100 5130 -4.10 -5.12 4.06 467 454 Baja CE Consolida en soporte clave. SL 46.50
Bristol-M yers Squibb Company BMY 67.92 64.20 63.00 70.00 72.00 -5.48 -7.24 3.06 6.01 55.44 Alza M/C  Sugerimos acumular en apoyo

Twitter Inc TWTR 35.35 34.00 32.50 37.00 38.00 -3.82 -8.06 467 7.50 67.08 Alza M/C _ Sugerimos acumular en ajuste
FedExCorp FDX 24712 236.70 23185 255.20 265.00 -4.22 -6.18 327 724 39.76 Lateral M/C  Sefial positiva si respeta 23185
Chico's FAS Inc CHS 8.66 8.5 8.00 9.20 9.35 -5.89 -7.62 6.24 797 4100 Lateral M/C  Seaproximaasoporte clave, 8.15
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 1843 750 17.30 19.75 20.00 -5.05 -6.13 7.6 852 42.72 Lateral M/C  Sugerimos acumular en soporte
TeslaMotors Inc TSLA 327.17 319.00 310.00 34450 350.00 -2.50 -5.25 5.30 6.98 4564 Lateral M/C  Sefal positiva sirespeta 319
Caterpillar Inc. CAT 158.25 150.00 145.00 164.60 170.00 -5.21 -8.37 401 742 47.08 Lateral M/C ___ Respet6 soporte, SMAI00

Ak Steel Holding Corporation AKS 5.26 5.00 4.90 5.60 5.70 -4.94 -6.84 6.46 8.37 48.79 Lateral M/C  Enproceso dereconocer apoyo
Gilead Sciences Inc GILD 80.72 7725 75.80 84.00 86.00 -4.30 -6.10 4.06 6.54 5053 Lateral M/C  Respetasoporte clave, SMA200
Alibaba Group Holding Ltd BABA 190.55 179.00 175.50 195.15 202.80 -6.06 -7.90 241 6.43 5111 Lateral M/C  Enproceso de romper al alza

Delta Air Lines Inc DAL 56.09 53.60 52.10 57.30 60.30 -4.44 7.1 216 751 5421 Lateral M/C  Respetazonasoporte clave, SMA200
Starbucks Corporation SBUX 58.46 56.00 55.00 60.40 6190 -4.21 -5.92 332 5.88 54.97 Lateral M/C _ Mantiene expuesta la resistencia
Wal-M art Stores Inc. WMT 88.72 87.15 84.00 92.00 93.80 -177 -5.32 3.70 573 30.24 Baja M/C  Consolidasobre soporte, SMA200
Wells Fargo & Company WFC 58.23 56.00 55.00 60.90 62.00 -3.83 -555 459 6.47 36.04 Baja M/C  Enproceso de validar soporte, SMA200
Home Depot Inc HD 182.16 176.70 170.00 190.00 193.20 -3.00 -6.68 430 6.06 36.73 Baja M/C  Sefal positiva sirespeta, 176.70
Marathon Oil Corp MRO 15.22 1450 1no 16.00 16.50 -4.73 -7.36 512 841 38.68 Baja M/C  Sefal positiva sirespeta la SMA200
Corning Inc. GLW 29.93 28.50 28.00 3100 3160 -4.78 -6.45 358 5.58 4283 Baja M/C _ Desarrollaun doble piso
Schlumberger NV SLB 68.78 67.10 6450 73.00 73.85 -244 -6.22 6.14 737 4520 Baja M/C  RespetalLT inferior alcista de M P
Altria Group Inc. MO 65.65 63.00 62.30 68.20 70.00 -4.04 -5.10 3.88 6.63 49.96 Baja M/C  RespetalLT inferior alcistaMP. SL 62.30
Medtronic, Inc. MDT 83.15 80.00 78.00 87.00 87.90 -3.79 -6.19 4.63 571 53.10 Baja M/C  Desarrollaun doble piso en 77.50
Costco Wholesale Corporation COosT 188.58 18125 77.00 195.00 198.00 -3.89 -6.14 340 5.00 4418 Alza M Desacelera el rebote técnico

Nike, Inc. NKE 66.30 64.00 62.00 69.00 70.20 -347 -6.49 4.07 5.88 45.26 Alza M Desacelera la correccion en soporte
American Airlines Group Inc AAL 56.07 53.45 5135 57.40 59.10 -4.67 -8.42 237 5.40 4896 Alza M Mantiene la posibilidad de cerrar gap de baja
Altaba Inc AABA 76.62 7235 70.00 78.70 80.60 -557 -8.64 271 519 50.62 Alza M Desacelera la recuperacion de CP
BestBuyCo Inc BBY 73.82 70.00 69.00 77.90 78.60 -5.17 -6.53 553 6.48 5131 Alza M M antiene expuesto maximo histérico
The Boeing Company BA 35452 33750 330.00 369.90 375.00 -4.80 -6.92 434 5.78 5162 Alza M Respeta la zona de soporte
JPMorgan Chase & Co. JPM 18.04 12.00 110.00 19.35 12350 512 -6.81 in 4.63 5198 Alza M Presiona el maximo histdrico
National Oilwell Varco, Inc. NOV 37.72 36.50 35.50 39.00 39.30 -3.23 -5.89 3.39 419 56.02 Alza M Superd resistencia intermedia
Alphabet Inc. GOOGL 1160.84 110000 1080.00 1170.00 1187.50 -5.24 -6.96 0.79 2.30 56.27 Alza M Busca el maximo histérico

Microsoft Corporation MSFT 96.54 93.00 90.80 100.00 10100 -3.67 -5.95 358 462 58.34 Alza M Genera un nuevo record histérico
Morgan Stanley MSs 58.67 56.00 55.40 60.00 6150 -4.55 -5.57 227 4.82 58.67 Alza M Genera un nuevo record histérico
eBay|nc. EBAY 43.81 42.00 4120 46.25 47.00 -4.3 -5.96 557 7.28 58.74 Alza M Consolida con sesgo ascendente
United States Steel Corp. X 43.69 42.00 4150 47.00 4765 -3.87 -5.01 758 9.06 59.70 Alza M Asimilalatoma de utilidades
Monsanto Co. MON 12351 120.00 119.00 124.00 128.80 -2.84 -3.65 0.40 4.28 6097 Alza M Regresa a presionar la resistencia
Petroleo Brasileiro PBR n71 14.00 50 15.00 1550 -4.83 -8.23 197 5.37 62.00 Alza M Asimila latoma de utilidades

Abbott Laboratories ABT 63.60 60.60 60.00 64.60 66.00 -4.72 -5.66 157 3.77 6237 Alza M Busca el méaximo histérico

Wynn Resorts Ltd. WYNN 188.89 180.20 175.00 198.00 200.00 -4.60 -7.35 4.82 5.88 62.95 Alza M Definié al alza una consolidacion
Mastercard Incorporated MA 183.24 175.00 173.00 188.00 190.00 -450 -5.59 2.60 3.69 6326 Alza M Consolida en maximos histéricos
Southern Copper Corp. SCCco 54.56 52.20 5165 56.00 57.00 -4.33 -5.33 264 447 63.60 Alza M Genera un nuevo record histérico

3D Systems Corp DDD 12.05 150 11.00 12.80 13.00 -4.56 -8.71 6.22 7.88 63.61 Alza M Respeta resistencia clava, SM A200
lllumina Inc ILMN 250.2 238.00 230.00 260.00 262.00 -4.85 -8.04 3.95 4.75 64.18 Alza M Anotanuevo record histérico
Amazon.com Inc AMZN 157889 152800 148500 1600.00 1650.00 -3.22 -5.95 134 450 7063 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Netflix Inc NFLX 33144 314.00 310.00 335.00 345.00 -5.26 -6.47 107 4.09 7220 Alza M Genera un movimiento libre al alza
QUALCOMM Incorporated QCOM 63.03 60.50 58.85 65.50 66.00 -401 -6.63 3.92 471 39.79 Lateral M Pondra a prueba el soporte

Citigroup, Inc. C 76.11 73.70 7110 79.00 80.70 3.7 -6.58 3.80 6.03 42.76 Lateral M Desacelerala correccién en soporte
International Business Machines Cor IBM 159.31 15185 150.00 163.50 168.00 -4.68 -5.84 263 5.45 4958 Lateral M Desaceleralacorreccién en soporte
3M Co. MMM 24135 228.00 226.00 24485 255.00 -5.53 -6.36 145 5.66 50.01 Lateral M Desacelera el rebote técnico en "V"
Mondelez International, Inc. MDLZ 4427 42.70 4180 46.00 46.55 -355 -5.58 391 515 50.16 Lateral M Desacelera el rebote técnico
Facebook Inc FB 185.23 7.0 17160 189.80 195.30 -4.39 -7.36 247 544 5254 Lateral M Busca méximos histéricos

Pfizer Inc. PFE 36.77 35.50 35.00 3720 3850 -345 -4.81 g 4.70 5394 Lateral M Desacelera el rebote técnico en “V*
Chipotle M exican Grill Inc CMG 322.16 300.00 298.00 335.90 339.20 -6.88 -750 4.26 529 57.44 Lateral M Se aproxima a resistencia clave, SM A200
Las Vegas Sands Corp. LVS 76.47 73.20 70.50 78.00 79.85 -4.28 -7.81 2.00 442 6149 Lateral M Genera un gap de alza

International Paper Co P 55.24 53.10 5150 58.35 60.00 -3.87 -6.77 5.63 8.62 3169 Baja M Extiende la correccién de CP

Exxon Mobil Corporation XOM 7456 7160 70.00 77.00 7850 -3.97 -6.12 3.27 5.28 3355 Baja M Amplialacorrecciénde CP

General Motors Company GM 37.84 36.70 35.85 39.00 39.50 -3.01 -5.26 3.07 4.39 3356 Baja M En proceso de reconocer apoyo
Comcast Corp CMCSA 37.183 35.25 34.80 38.20 39.00 -5.06 -6.28 2.88 5.04 39.37 Baja M Se aproxima al minimo de noviembre 2017
McDonald's Corp. MCD 157.24 153.00 146.80 16190 168.00 -2.70 -6.64 296 6.84 39.77 Baja M Desacelerala correccién en soporte
The Coca-Cola Company KO 44.82 4350 4220 45.75 47.00 -2.95 -5.85 207 4.86 4991 Baja M Desacelerala correccién en soporte
AT&T, Inc. T 37.05 35.00 3450 3850 39.00 -553 -6.88 391 526 52.78 Baja M Desarrolla un triangulo simétrico

Visa, Inc. \% 12451 120.00 118.00 126.90 130.00 -3.62 -5.23 192 441 5328 Alza P Sefial negativa sino superalacima
Bank of America Corporation BAC 3272 3140 30.50 32.85 3450 -4.03 -6.78 0.40 5.44 56.50 Alza P Sefial negativa al no superalacima
Apple Inc. AAPL 179.98 170.00 167.00 180.50 185.00 -5.55 -7.21 0.29 2.79 58.42 Alza P Sefial negativa si no superalacima
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 270.77 260.00 255.00 27400 280.00 -3.98 -5.82 119 341 5428 Lateral P Respeta la zona de maximos histéricos
Procter & Gamble Co. PG 80.29 7790 75.00 8250 83.70 -2.98 -6.59 275 425 40.96 Baja P Mantiene las sefiales débiles

General Electric Company GE 14.94 13.90 13.50 15.30 16.00 -6.96 -9.64 241 7.0 4146 Baja P M antiene las sefiales débiles

Micron Technology Inc. MU 54.59 52.00 5100 56.50 57.00 -4.74 -6.58 350 441 7658 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Booking Holding BKNG 2,17061 2,050.00 2,010.00 2,200.00 2,280.00 -5.56 -7.40 135 5.04 79.56 Alza VCP__ Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: M antener / P Precaucion / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

Wells Fargo & Company WEC

En su fase de ajuste esta encontrando soporte en el | we e
PM200 dias (US$56.00). En nuestra opinion abre la o, - e

- P . PIV200 it ' i .
posibilidad de generar un rebote técnico si respeta este | | 000
nivel. En este contexto recomendamos la compra con 0o
un stop loss en US$55.50. El objetivo que buscaria esta .

entre US$61.90, mantiene un gap de baja por cerrar en
US$63.80. Desarrolla un movimiento secundario de |® o f& ¢ @ & 5 g1 15 @ oo 15 0n 5 02 1

| sep17 | oct17 | nov17 | dic17 | ene 18 | feb 18 | mar 18 | abr 18
baja. Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

Volaris presentd un buen incremento en los pasajeros totales transportados en febrero de
11.8% AJA, conformado por un aumento en los pasajeros nacionales e internacionales de
11.8% cada uno. La compafiia incrementd su capacidad total, medida en términos de
asientos-milla disponibles (ASMs por sus siglas en inglés), en 11.2% y la demanda total en
el mes, medida en pasajeros-milla reservados (RPMs por sus siglas en inglés), tuvo un
mayor crecimiento, siendo de 14.2%. Por lo anterior, el factor de ocupacion subié 2.2pp y
se colocd en 82.4%. Durante febrero, Volaris lanz6 una ruta internacional: San Salvador, El
Salvador a Cancun, Quintana Roo.

Implicacién POSITIVA. Volaris present6 solidos nimeros en sus pasajeros totales, ASMs
y RPM, e incrementd su factor de ocupacion. Si bien consideramos que la empresa cuenta
con un potencial de crecimiento a través de la expansion disciplinada en su flota (aunque
VOLAR méas moderado a lo anticipado), apoyado por su modelo de negocios enfocado en bajos
Mar 06 Mantener Neutral costos, hay que seguir atentos a algunos riesgos presentes. Dentro de los principales
:23?128038 mencionamos: 1) un desempefio en los pasajeros por debajo de lo que esperdbamos
anteriormente (ante el débil reporte de enero con una caida de 2.1% A/A); 2) la volatilidad
en el tipo de cambio peso/délar (ante la incertidumbre en la negociacion del TLCAN y las
elecciones presidenciales en México), ya que una depreciacion del peso impactaria los
nimeros de la compaiiia, debido a que aproximadamente el 60% de sus costos estd
denominado en ddlares, y aun cuando la empresa cuente con mas de una tercera parte de
ingresos en ddlares, no hay esa compensacion con los costos denominados en esta moneda,
por lo que habria una presion en margenes; 3) el comportamiento de los precios del petréleo
—los cuales han presentado un aumento importante en los Gltimos meses— tomando en
consideracion que el combustible de las aeronaves es lo que mas impacta la estructura de
gastos de la compafiia (29.2% del total de gastos), aunque cuenta con coberturas.
Reiteramos nuestra recomendacion de Mantener y nuestro PO 2018 de P$18.0 por accién.

José Espitia

En Asamblea Ordinaria que se llevara a cabo el 26 de abril de 2018, Asur propondra el pago
de un dividendo de P$6.78 por accion —rendimiento bruto de 2.0%, al nivel de precio actual
ASUR de la accion.

Mantener o . . .
Mar09 545918 Neutral Implicacién NEUTRAL. El pago de dividendo ofrece un rendimiento al inversionista de

P$390.00 2.0% (bruto), el cual se ubica en linea con nuestra estimacion de 1.9%. Reiteramos nuestra
recomendacion de Mantener para Asur, asi como nuestro PO2018 de P$390 por accion.

José Espitia

Fuente: Banorte, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

9 de marzo de 2018

Emisora Precio imil A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen

Dia 1 Mes Ao 12m 2018e 12m  2018e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMV IPC 48,556.45 0.7% 1.6% -1.6% 25 20.9 16.4 9.1 84 309,926 25 1128 12 22.3% 6.8%
Dow Jones 25,335.74 1.8% 47% 2.5% 41 205 171 122 "7 6,781,216 4,065,772 1.1 207.9 12 20.5% 8.7%
S&P500 2,786.57 1.7% 6.4% 4.2% 34 225 17.8 134 14 24,218,934 15 1126 14 19.2% 9.1%
Nasdaq 7,560.81 18%  10.0% 9.5% 45 327 23.0 250 18.1 11,657,513 10,640 13 108.7 13 15.5% 3.1%
Bovespa 86,371.41 1.6% 6.8%  13.0% 20 21.0 13.4 9.0 7.2 813,201 114,434 27 1734 15 228%  72%
Euro Stoxx 50 3,420.54 0.2% 2.8% -2.4% 16 15.8 137 83 78 3,498,237 5,181 4.9 199.9 12 17.0% 7.7%
FTSE 100 7,224.51 0.3% 19%  -6.0% 18 13.3 13.6 88 78 2,767,988 12,231 15 1200 1.0 169%  9.2%
CAC 40 5,274.40 0.4% 3.8% -0.7% 15 16.4 14.6 8.9 83 1,829,341 1,655,706 44 189.3 11 14.6% 7.2%
DAX 12,346.68 -0.1% 20%  -4.4% 1.7 16.5 129 7.2 6.9 1,415,390 17,976 09 1414 12 162%  5.9%
IBEX 35 9,686.10 0.4% 0.5% -3.6% 14 14.2 12.8 8.7 8.1 753,159 1,020,356 73 266.9 1.0 23.4% 9.1%
Aerolineas
VOLAR A 15.13 2.8% 41%  -38% 15 NA. 52.1 210 105 826 640 (6.1) 343 12 6.6 23%  -24%
Aeropuertos
ASURB 338.77 1.1% 2.1% -5.4% 38 17.4 225 16.3 126 5,450 7473 17 51.8 27 12.0 59.2%  46.6%
GAPB 185.43 -0.1% 33%  -82% 4.9 234 19.7 143 132 5,581 6,156 0.7 60.0 3.9 124 62.5%  36.0%
OMAB 94.46 -0.3% 1.8% -11% 53 175 155 1.2 98 1,998 2,167 07 64.1 32 10.0 496%  29.8%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 14.63 2.5% -21% 2.7% 12 121 124 52 52 2,402 3,781 19 76.7 11 9.0 16.0% 4.4%
RASSINIA 38.80 1.8% 6.0% 9.9% 21 85 8.0 39 37 671 1 0.2 420 09 10.7 18.6% 8.1%
Alimentos
BIMBO A 4255 0.7% -5.1% -2.2% 28 435 223 1.1 82 10,749 15,656 33 1224 09 45 9.8% 1.7%
GRUMAB 224.32 1.7% -0.3% -10.0% 37 15.6 14.3 101 8.8 5,206 6,130 15 78.7 17 14.9 16.0% 8.8%
HERDEZ * 49.17 47%  16.0% 7.6% 26 20.2 217 10.8 10.2 1141 1,911 15 36.9 26 57 16.4% 52%
Bebidas
AC* 131.15 0.6% -2.0% -3.5% 28 17.7 207 14 9.9 12,428 17,758 11 38.3 18 9.2 21.2% 9.5%
KOF L 128.83 10%  -50%  -59% 22 19.1 36.2 7.7 14,537 18,981 7.3 59.2 1.0 1.0 43%  -6.3%
FEMSA UBD 174.52 -0.8% 3.6% -5.6% 25 14.8 237 1.9 95 32,201 38,718 06 39.1 17 54 12.9% 9.2%
CUERVO * 36.75 03%  11.7% 28 27.9 282 173 139 7213 6,670 (1.4) 2141 6.4 14.7 28%  18.3%
CULTIBAB 15.34 0.0% 2.1% -1.6% 0.6 17.9 93 591 601 0.1 285 09 52 8.6% 173.0%
Bienes Raices
GICSAB 11.01 4.9% 77%  19.5% 09 64.2 14.2 136 14 926 2,188 56 773 11 23 78.6% 6.9%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 1372 1.3% -1.7% -6.7% 12 13.6 14.5 8.8 83 11,112 23,236 39 97.0 06 37 18.8% 5.9%
CMOCTEZ * 73.89 0.0% 19%  -01% 6.2 138 88 3,494 3,316 (0.5) 03 32 1,380.7 47.9%  32.2%
[clolong 99.79 -1.2% -2.0% 9.1% 18 216 16.9 9.1 75 1,782 2,261 19 73.8 27 43 26.8% 8.8%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 17.65 -0.2% -1.9% -3.3% 15 26.7 29.2 6.5 58 76 102 17 59.6 04 52 17.6% 3.2%
Comerciales
ALSEA* 64.58 0.2% 5.4% 0.3% 5.7 493 46.3 106 104 2,881 3,954 2.1 142.1 0.4 49 162%  2.6%
CHDRAUIB 4“2 3.5% 32%  142% 14 19.2 15.9 73 6.3 2,129 2,366 07 19.9 08 9.1 6.4% 2.2%
ELEKTRA* 519.42 -13%  -165% -25.9% 17 71 105 6,511 9,306 3.1 189.9 11 1.3 17.8%  16.2%
FRAGUAB 244.00 0.0% 0.0% 1.7% 22 18.4 95 1,329 1,327 (0.0) - 12 15.3 5.7% 2.9%
GFAMSAA 11.61 05%  -1.1%  10.0% 0.8 252 24.0 355 2,102 199 3982 11 15 9.0% 1.4%
GIGANTE * 37.00 0.0% -4.6% -6.6% 18 26.2 121 1,976 2419 21 473 1.9 37 11.5% 4.4%
LABB 19.56 1.8% -3.4% -4.7% 3.0 16.1 114 93 8.0 1,107 1,333 14 66.7 12 5.6 21.7%  10.6%
LACOMER 18.49 -1.1% 5.8% -8.7% 1.0 258 314 128 11 1,081 945 (1.9) - 16 3111 8.3% 4.7%
LIVEPOL C-1 136.74 1.8% 57%  10.0% 20 18.5 16.2 1.1 10.0 9,803 10,911 1.1 40.9 18 6.6 15.0% 8.1%
SORIANA B 38.35 0.2% -1.1% -3.8% 12 15.0 14.7 71 6.6 3,693 4,742 16 39.0 1.0 5.1 8.1% 3.0%
WALMEX * 46.92 -0.1% 5.2% -2.6% 52 207 233 145 133 44,194 43,091 (0.4) 9.4 1.0 9.7% 7.0%
Construccion
GMD* 25.80 0.0% -65%  -9.5% 15 26.6 75 253 446 23 77.0 11 43 301%  -02%
IDEAL B-1 32.94 0.0% -5.6% -0.2% 34 53.8 201 5,308 9,282 82 250.7 15 5.1 535%  11.4%
OHLMEX* 33.74 0.5% 3.1% 3.4% 08 55 6.2 50 54 3,139 5,440 12 38.4 29 46.3%
PINFRA* 188.54 06% -11%  -31% 2.1 18.3 14.3 108 9.8 4,360 3,922 (2.6) 1.8 8.1 20.7 63.5%  44.3%
Energia
IENOVA * 89.85 00% -63%  -6.8% 12 16.4 19.6 10 127 5,541 8,443 38 61.8 0.5 10.4 65.1%  30.4%
Financieros
GENTERA* 1479 19%  -43%  -9.8% 14 8.8 8.4 1,302 96.8 14.0%
CREAL * 2711 14% 171%  104% 08 6.4 55 572 159.7 23.2%
GFINBUR O 31.37 2.5% -1.0% -2.3% 16 10.5 13.2 6.6 11,125 16,268 21 99.5 23 531%  23.3%
GFINTER O 89.78 0.5% 1.7% 2.7% 14 9.6 78 73 1,302 7,195 59 7122 12 76.8%  12.2%
GFNORTE O 119.12 1.6% 27%  10.5% 23 13.9 12.0 79 10.0 17,747 33,324 37 2514 17 48.9%  15.2%
SANMEX B
Grupos Industriales
ALFAA 22.76 21% -0.1% 5.3% 1.7 NA. 77 6.9 6.3 6,232 15,086 33 1725 12 43 121%  -0.6%
GCARSO A1 66.65 2.8% -4.2% 2.6% 21 15.1 15.5 10.9 10.9 8,169 8,929 0.4 12.6 20 264 16.2%  10.7%
KUOB 42.00 0.0% 50%  -0.7% 17 1.1 10.8 6.6 5.1 1,032 1,634 2.2 915 1.0 6.2 176%  7.0%
Mineria
GMEXICO B 64.11 -0.9% 29%  -1.2% 22 19.1 13.7 7.9 7.2 27,007 38,883 16 63.6 20 10.0 464%  14.2%
MFRISCO A-1 1141 1.0% 0.9% -0.2% 21 340.4 98 101 53 1,560 2,877 45 165.6 02 44 35.7% 0.6%
PESOLES* 414.58 1.5% 4.2% 1.2% 23 16.1 10.3 5.9 4.2 8,851 10,219 0.3 325 48 33.2 37.9%  12.8%
Quimicas
ALPEKA A 25.29 0.3% -2.8% 7.8% 20 NA. 115 1.3 76 2,886 4,805 35 110.8 15 5.1 76%  -5.5%
CYDSASAA 32.01 0.0% 2.1% 6.7% 19 36.6 238 1.0 85 1,032 1,365 26 69.8 15 5.3%
MEXCHEM * 55.49 0.0% 88%  14.1% 21 31.8 121 85 83 6,260 10,658 22 114.4 14 6.0 19.1% 3.3%
Servicios
HOTEL * 10.68 -2.0% 1.7% 3.9% 12 247 14.8 16.3 10.6 287 477 4.2 47.0 16 55 334% 13.7%
HCITY * 25.75 1.1% 9.7% 6.2% 13 356 270 145 104 514 668 23 373 32 45 342%  10.7%
Siderurgia
AUTLAN B 18.36 1.3% 2.7% 4.4% 0.9 80.5 141 32 5.1 268 18 06 39.0 12 92 316% 17.3%
ICHB 82.79 3.8% 4.5% -1.4% 11 324 14.3 6.3 54 1,941 1,925 (1.4) 0.0 48 116.5 17.1% 3.4%
SIMEC B 61.21 22%  -0.7%  -0.2% 0.9 16.3 9.3 4.6 3.7 1,636 1,238 (1.5) 0.0 38 91.7 174%  0.0%
Telecomunicacién / Medios
AZTECA CPO 2.95 6.9%  -23% -15.7% 16 NA. 5.2 48 4.1 462 1,006 26 3071 12 2.7 264%  -02%
AMXL 17.88 1.4% 7.8% 5.5% 6.1 40.1 218 72 6.4 63,158 118,082 24 2733 08 85 25.3% 2.9%
AXTEL CPO 424 10%  -45% 122% 4.9 195.9 NA. 58 5.7 653 1,681 35 8194 0.7 3.3 351%  04%
MAXCOM A 8.02 0.3% 3.9% 1.8% 14 401.0 197 61 145 10.3 315.8 22 125 6.5% 0.1%
MEGA CPO 85.51 1.0% 4.3% 6.9% 29 176 16.8 9.7 8.7 3,907 4,153 0.1 15.6 16 227 44.6%  24.0%
TLEVISA CPO 63.54 0.4% -9.4%  -13.6% 21 40.7 36.1 8.1 72 10,060 16,348 25 126.2 15 4.0 37.6% 4.8%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

BMV - Variacit reci en precios de
(Evolucion de emisoras U12m)
Ultimos 12 m vs Maximo U12m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 28 dias Ultimos 7 dias
9-Mar a 9-Mar 25-Jul a 9-Mar 14-Mar a 9-Mar 29-Dec a 9-Mar 9-Feb a 9-Mar 2-Mar a 9-Mar

ELEKTRA* 68.4% POCHTECB 37.1% GFAMSAA 62.2% GICSAB 195% CREAL* 17.1% LIVEPOLC 8.2%
GFAMSAA 64.7% ARA* 31.7% ELEKTRA* 61.8% CUERVO* 16.7% HERDEZ* 16.0% FIHO12 8.1%
OHLMEX* 58.4% OHLMEX* 27.3% AMXL 42.2% CHDRAUB 14.2%  FINN13 135% AZTECACP 8.1%
AMXL 416% HERDEZ* 25.3% OHLMEX* 41.8% MEXCHEM* 141% CUERVO* 11.7% HERDEZ* 8.0%
BBAJIOO 38.6% CUERVO* 23.9% BBAJIOO 38.6% BBAJIOO 13.6% RASSICPO 10.0% ARA* 6.5%
HERDEZ* 35.0% BBAJIOO 18.6% AGUA* 352% RASSICPO 13.0% MEXCHEM* 8.8% CHDRAUB 6.0%
AGUA* 33.7% ALPEKA 18.3% LACOMUBC 31.6% AXTELCPO 12.2% SITESB1 85% GFNORTEO 5.5%
UNIFINA 326% C* 17.2%  UNIFINA 30.4% GFNORTEO 105% AGUA* 81% GICSAB 5.0%
LACOMUBC 31.8% MEGACPO 16.4% HERDEZ* 29.6% CREAL* 10.4%  AMXL 7.8% CEMEXCPO 4.7%
ARA* 26.6% AMXL 13.0% SITESB1 28.1% GFAMSAA 10.0% GICSAB 7.7%  ALFAA 4.4%
SITESB1 26.4% GMEXICOB 11.8% POCHTECB 27.7% LIVEPOLC 10.0% BBAJIOO 7.6% FIBRAMQ 4.2%
BOLSAA 24.5%  UNIFINA 114% ARA* 26.6% GCC* 9.1% AEROMEX* 7.4% GMEXICOB 4.0%
ALPEKA 23.9% MEXCHEM* 11.3% BOLSAA 20.2% POCHTECB 8.8% ARA* 6.7% NEMAKA 3.8%
POCHTECB 20.9% BOLSAA 11.3% GCC* 20.1% ALPEKA 7.8% BOLSAA 6.0% KIMBERA 3.7%
WALMEX* 19.6% WALMEX* 102% ALPEKA 19.9% HERDEZ* 7.6% LACOMUBC 5.8% BSMXB 3.7%
GFNORTEO 19.1%  SITESB1 10.0% WALMEX* 18.7% GFREGIO 7.2% LIVEPOLC 5.7% AGUA* 3.7%
CUERVO* 182% CHDRAUIB 9.8% GFNORTEO 18.3% MEGACPO 6.9% ALSEA* 54% AEROMEX* 3.5%
BACHOCOB 18.2% AUTLANB 82% FIBRAPL 17.8%  FINN13 5.6% FIHO12 5.3% GFINBURO 3.5%
FIBRAPL 18.1% GCC* 6.0% C* 17.6% AMXL 5.5% WALMEX* 5.2% MEXCHEM* 3.5%
c* 159% LACOMUBC 55% CUERVO* 17.4% ALFAA 5.3% TERRAI3 5.2% IPC (US$) 3.4%
MEGACPO 15.6% GFAMSAA 5.2% BACHOCOB 155% VESTA* 4.7% BACHOCOB 4.7% ASURB 3.3%
Gee+ 14.7% BACHOCOB 45% MEGACPO 154% GSANBOB1 46% FIBRAMQ 46% GFINTERO 2.9%
ALSEA* 132% SPORTS 41% AUTLANB 15.3% BOLSAA 45% ICHB 45%  WALMEX* 2.9%
AUTLANB 13.1% AGUA* 2.6% ALSEA* 13.8% AUTLANB 4.4% MEGACPO 43% CUERVO* 2.9%
CREAL* 12.3% HOTEL* 17% CREAL* 13.0% FIBRAPL 4.2% PEROLES* 4.2% RASSICPO 2.4%
AC* 10.7% MFRISCOA 0.0% FINN13 12.4% IPC (US$) 41% VOLARA 41% GAPB 2.3%
FINN13 10.1% GFNORTEO -0.1% AXTELCPO 9.8% HOTEL* 3.9% DANHOS13 3.7% TERRAIL3 2.2%
AXTELCPO 9.8% FIBRAPL -0.2%  MEXCHEM* 9.7%  OHLMEX* 34% FEMSAUBD 3.6% GMXT* 2.2%
IPC (US$) 9.2% GMXT* -11% AC* 9.3% GMXT* 30% GFREGIO 34% BACHOCOB 21%
GFREGIO 8.8% GFINBURO -1.8% IPC (US$) 9.1% NEMAKA 2.7% GAPB 3.3% IPC (Nominal) 21%
CHDRAUIB 8.3% FINN13 GAPB 9.0% GFINTERO 2.7% CHDRAUIB 32% ICHB 1.9%
GMEXICOB 82% AC* GMEXICOB 81% GCARSOAL 2.6% IPC (US$) 31% VESTA* 1.9%
MEXCHEM* 7.6% SIMECB GFREGIO 77% ARA* 2.3% OHLMEX* 31% AMXL 1.9%
IENOVA* 6.0% FEMSAUBD IENOVA* 7.5% AEROMEX* 2.2% GMEXICOB 2.9% GFAMSAA 1.8%
GAPB 5.8% FIBRAMQ ASURB 75% BACHOCOB 1.6% GFNORTEO 2.7% AC* 17%
ASURB 5.6% PE&OLES* GFINBURO 6.7% PE&OLES* 1.2% VESTA* 2.7% DANHOS13 17%
SPORTS 5.4% DANHOS13 CHDRAUIB 6.6% FIBRAMQ 0.7% AUTLANB 2.7% GCARSOAL 1.6%
GFINBURO 42% GFREGIO HOTEL* 43% ALSEA* 0.3% KIMBERA 21% SORIANAB 1.5%
GFINTERO 3.9% ICHB FEMSAUBD 43% KIMBERA 0.2% ASURB 21% ALSEA* 1.4%
HOTEL* 3.7% AXTELCPO GFINTERO 4.0% DANHOS13 0.2% CULTIBAB 21% FIBRAPL 1.3%
MFRISCOA 2.9% VESTA* VESTA* 36% SIMECB -0.2% OMAB 18% GSANBOB1 1.2%
VESTA* 2.8% KIMBERA IPC (Nominal) 31% MFRISCOA -0.2% HOTEL* 1.7% OMAB 1.0%
IPC (Nominal) 2.7% CULTIBAB SPORTS 26% FSHOP13 -0.4% GFINTERO 17% SITESBL 0.8%
FEMSAUBD 2.5% IPC (Nominal) -6.1% FIBRAMQ 1.8% GMEXICOB -1.2% IPC (Nominal) 1.6% MEGACPO 0.7%
RASSICPO 1.8% IENOVA* -6.8%  PINFRA* 0.4% ICHB -1.4% FUNO11 16% FEMSAUBD 0.7%
FIBRAMQ 11% ALSEA* -7.8% RASSICPO 0.1% CULTIBAB -16% C* 15% PE&OLES* 0.6%
PINFRA* 0.1% RASSICPO -8.1% DANHOS13 -1.1% IPC (Nominal) -1.6% POCHTECB 14% FUNO11 0.5%
DANHOS13 -0.9% TERRAL3 -8.1% GMXT* -11% BIMBOA -22% MFRISCOA 0.9% OHLMEX* 0.5%
GMXT* -11%  PINFRA* -82% LVEPOLC -17% GFINBURO -2.3% BSMXB 0.8% BOLSAA 0.4%
omMAB -15% GFINTERO -8.3% MFRISCOA -2.0%  WALMEX* -2.6% GSANBOBL 0.5% GFREGIO 0.4%
LIVEPOLC -1.8% GSANBOB1 -8.4% GICSAB -2.0%  UNIFINA -2.7%  UNIFINA 0.4%  IENOVA* 0.4%
GSANBOB1 -3.1% GRUMAB -10.4% OMAB -21%  PINFRA* -31% ALFAA -0.1% LACOMUBC 0.3%
GICSAB -32% GAPB -105% GSANBOB1 -2.4%  SITESB1 -3.3% GRUMAB -0.3% BBAJIOO 0.3%
TERRA13 -3.7% IPC (US$) -105% KOFL -31% SPORTS -3.3% SIMECB 0.7% C* 0.1%
KOFL -3.8% LIVEPOLC -10.7% TERRAI13 -43% C* -3.3% GFINBURO -1.0% AUTLANB 0.1%
PE&OLES* 5.6% BIMBOA -10.7% BIMBOA -6.4% FIHO12 -3.4% GFAMSAA -11% AXTELCPO 0.0%
FUNO11 -6.2% SORIANAB -11.4% AZTECACP -8.4% AC* -35% SORIANAB -11%  ALPEKA 0.0%
BSMXB -8.0% GCARSOAL -12.7% FUNO11 -8.6% VOLARA -3.8%  PINFRA* -11%  FINN13 -0.1%
BIMBOA -8.8% FSHOP13 -131% PE&OLES* -9.0% SORIANAB -3.8% FSHOP13 -1.3% KOFL -0.2%
AZTECACP -9.2% GICSAB -131% KIMBERA -95% LALAB -4.0% FHIPO -15% CULTIBAB -0.3%
KIMBERA -10.0% ASURB -131% BSMXB -102% BSMXB -41% CEMEXCPO -1.7% SIMECB -0.3%
SORIANAB -10.6% AZTECACP -145% SORIANAB -10.6% AGUA* -42% SPORTS -1.9% FHIPO -0.6%
ELEMENT* -10.7% CREAL* -14.7%  ALFAA -141% TERRA13 -4.2% AC* -2.0% CREAL* -0.6%
VITROA -11.9%  NEMAKA -15.1% ELEMENT* -143% LABB -4.7% GCC* -20% MFRISCOA -0.7%
ALFAA -14.0% OMAB -15.8% LABB -143% ASURB -5.4% NEMAKA -21% TLEVICPO -0.8%
LABB -14.4%  KOFL -16.1% VITROA -14.7% FEMSAUBD -5.6% VITROA -2.2% PAPPEL* -0.9%
GRUMAB -15.8%  ALFAA -16.3% GRUMAB -14.8% FUNO11 -5.7% AZTECACP -2.3% BIMBOA -1.1%
CEMEXCPO -16.8% ELEMENT* -16.6% CEMEXCPO -152% KOFL -5.9% ALPEKA -2.8%  UNIFINA -1.2%
CULTIBAB -17.8% FUNO11 -19.8% CULTIBAB -16.6% FHIPO -6.2% FIBRAPL -2.9% GRUMAB -1.3%
FSHOP13 -19.0% VITROA -19.9% FSHOP13 -18.4% CEMEXCPO -6.7% LABB -34% GCC* -1.4%
FHIPO -21.6% AEROMEX* -20.3% FHIPO -20.9%  IENOVA* -6.8% GCARSOAL -4.2%  PINFRA* -1.8%
LALAB -23.0% LABB -20.8% FIHO12 -21.2% OMAB -7.1% GENTERA* -43% SPORTS -1.9%
FIHO12 -231% FHIPO -23.0% GCARSOAL -235% GAPB -8.2% AXTELCPO -45% LALAB -2.8%
GCARSOAL -24.4% CEMEXCPO -235% LALAB -23.8% LACOMUBC -8.7% GMXT* -4.8% LABB -2.9%
NEMAKA -25.8% FIHO12 -24.0% PAPPEL* -24.7% VITROA -8.8% PAPPEL* -4.9% FSHOP13 -3.4%
PAPPEL* 27.1% LALAB -245% SIMECB -265% GENTERA* -9.8% KOFL 5.0% VITROA -3.8%
ICHB -29.4% BSMXB -26.2% AEROMEX* -26.9% GRUMAB -10.0% BIMBOA 5.1% HOTEL* -4.4%
SIMECB -30.0% TLEVICPO -32.6% NEMAKA -27.6% ELEMENT* -10.5%  IENOVA* -6.3% VOLARA -4.8%
AEROMEX* -34.9% PAPPEL* -33.0% ICHB -28.7% TLEVICPO -13.6% LALAB -6.4% ELEMENT* -5.0%
TLEVICPO -37.4% ELEKTRA* -34.9% TLEVICPO -37.2% AZTECACP -15.7% TLEVICPO -9.4% POCHTECB -5.4%
VOLARA -38.0% VOLARA -39.7% VOLARA -37.2% PAPPEL* -22.0% ELEMENT* -9.8% GENTERA* 5.7%
GENTERA* -45.4%  GENTERA* -47.6% GENTERA* -46.2% ELEKTRA* -259% ELEKTRA* -16.5% ELEKTRA* -7.9%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Fechade
Asamblea

Descripcion

LIVEPOL Asamblea Ordinaria Anual.- |. Lectura del Informe del Consejo de Administracion y del Director General. Il. Presentacion de los Estados de Contabilidad Mar. 15
al 31 de diciembre de 2017 y del Informe del Comité de Auditoria y Practicas Sociefarias. Ill. Resolucion sobre los honorarios de Consejeros por el
ejercicio del afio 2018 y de los miembros del Consejo Patrimonial. IV. Eleccién de Consejeros para el ejercicio del afio 2018. V. Eleccién de los
miembros del Consejo Patrimonial para 2018. VI. Designacion de gados para formalizar los acuerdos de esta Asamblea.

FEMSA Asamblea Ordinaria Anual.- I. Informe del director general de Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V.; de los estados financieros Mar. 16
correspondientes al ejercicio social del 2017. II. Informe sobre el cumplimiento de las obligaciones fiscales. Ill. Aplicacion de la cuenta de resultados del
ejercicio social del 2017, en la que se incluya decretar y pagar un dividendo en efectivo, en moneda nacional. IV. Propuesta para establecer el monto
méaximo de recursos que podran destinarse a la compra de acciones propias de la sociedad.

VESTA Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentacion, discusion, modificacion, o en su caso, aprobacion del decreto y pago de un dividendo en efectvo, Mar. 21
considerando la poliica de dividendos vigente y la recomendacion del consejo de administracion.

GFREGIO Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentacion y aprobacion, en su caso, de los informes relativos al ejercicio social 2017. II. Presentacion y aprobacion, en Mar. 22
su caso, de aplicacion de las utlidades del ejercicio, Propuesta de pago de dividendos e informe sobre las operaciones efectuadas con acciones Propias.
a) La aplicacion de la Cuenta de Resultados del Ejercicio Social 2017. b) Propuesta de pago de dividendo en efectivo en favor de los accionistas de la
Sociedad. Ill. Miembros del consejo de administracion, del comité de auditoria y del comité de précticas Societarias.

WALMEX Asamblea Ordinaria Anual.- |. Discusion y, en su caso, aprobacion del proyecto de aplicacion de resultados del periodo que concluy6 el 31 de diciembre Mar. 22
de 2017, que incluye el pago de un dividendo de $1.65 (un peso con sesenta y cinco centavos) por accion, el cual incluye el pago de un dividendo
ordinario en efectivo de $0.76 pesos por accion y un dividendo extraordinario en efectivo de $0.89 pesos por accion.

CEMEX Asamblea Extraordinaria y Ordinaria Anual.- |. Resolucién sobre una propuesta del consejo de administracion para aumentar el capital social en su parte Abr. 05

variable, y para emitir obligaciones convertbles en acciones; para lo cual se propondra la emisién de hasta 11,250'000,000 de acciones no suscritas
que se conservaran en Tesoreria, para ser suscritas y exhibidas con posterioridad por el pablico inversionista mediante oferta publica o privada, o en su
caso para efectuar la conversion de las obligaciones que se emitan. Las acciones representativas del aumento de capital estarén representadas por
hasta 3,750'000,000 de certificados de participacion ordinarios ("cemex.cpo") que estaran referidos cada uno a 3 acciones ordinarias. 1. Presentacion
del informe del director general, incluyendo los estados de situacion financiera, resultados, de flujo de efectivo y variaciones al capital, y del informe del
consejo de administracion, por el ejercicio social de 2017 Il. Resolucion sobre proyecto de aplicacion de resultados del ejercicio social que concluy¢ el
31 de diciembre de 2017. IV. Propuesta para (a) prorrogar hasta por 5 afios el actual plan de acciones restringidas para empleados, funcionarios y
administradores; y (b) aumentar el capital social en su parte variable mediante emisién de acciones de tesoreria a ser suscritas y exhibidas en los
términos y condiciones del plan.

ASUR Asamblea Ordinaria Anual.- |. Propuesta del consejo de administracion para pagar un dividendo ordinario neto en efectivo proveniente del saldo de la Abr. 05
cuenta de utlidades pendientes de aplicacion por la cantidad de $6.78 m.n. (seis pesos con setenta y ocho centavos, moneda nacional) por accion de las
series "b" y "bb". Resoluciones al respecto.

Fuente: BMV
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
9-Mar-18 Excupén Pago
ALFA* Dividendo en efectivo de $0.62 22.76 2.71% 3/712018 3/9/2018
NEMAK* Dividendo en efectivo de $0.26 14.63 1.75% 3/29/2018 4/2/2018
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.40 34.72 1.14% 4/3/2018 4/5/2018
KOF Dividendo en efectvode ~ $1.68 128.83 1.30% 5/1/2018 5/3/2018
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.33 55.49 0.59% 5/28/2018 5/30/2018
NEMAK* Dividendo en efectivo de $0.26 14.63 1.75% 6/28/2018 71212018
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.40 34.72 1.14% 7/3/2018 7/5/2018
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.33 55.49 0.59% 8/27/2018 8/29/2018
NEMAK* Dividendo en efectivo de $0.26 14.63 1.75% 9/28/2018 10/1/2018
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.40 34.72 1.14% 10/2/2018 10/4/2018
KOF Dividendo en efecivode ~ $1.67 128.83 1.30% 10/30/2018 1112018
MEXCHEM Dividendo en efeclivo de $0.33 55.49 0.59% 11/26/2018 11/28/2018
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.40 34.72 1.14% 12/4/2018 12/6/2018
NEMAK* Dividendo en efectivo de $0.26 14.63 1.75% 12/18/2018 12/20/2018

Fuente: BMV NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad. *Dividendo se calcula con el TC FIX del 09 de marzo de 2018.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo
Eurozona Eurozona
Produccién industrial Precios al consumidor
Ene Feb (F)
19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo
Eurozona Alemania Reino Unido Alemania
Balanza comercial Encuesta ZEW Tasa de desempleo indice Ifo
Ene (expectativas) Ene (clima de negocios)
Mar Mar
PMI manufacturero
Reino Unido Mar (P)
Precios al consumidor PMI servicios
Feb Mar (P)
Eurozona
Eurozona PMI manufacturero
Confianza del consumidor Mar (P)
Mar (P) PMI servicios
Mar (P)
PMI compuesto
Mar (P)
Cuenta corriente
Ene
Reino Unido
Ventas al menudeo
Feb
Decision de politica
monetaria (BoE)
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo
Eurozona Reino Unido
Agregados monetarios Producto interno bruto
Feb 4T17 (F)
Confianza del consumidor
Mar (F)
Confianza en la economia
Mar
2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril
Alemania Eurozona Alemania Alemania
PMI manufacturero Tasa de desempleo PMI servicios Produccion industrial
Mar (F) Feb Mar (F) Feb
Precios al consumidor PMI compuesto
Eurozona Mar (P) Mar (F)
PMI manufacturero
Mar (F) Eurozona
PMI servicios
Reino Unido Mar (F)
PMI manufacturero PMI compuesto
Mar Mar (F)

Ventas al menudeo
Feb

Reino Unido
PMI servicios
Mar
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo
China Brasil China China Brasil
PMI servicios Produccién industrial Exportaciones Precios al consumidor Inflacién mensual
(Caixin) Ene Feb Feb Feb
Feb (4 Mar) Importaciones
PMI compuesto Feb
(Caixin) Balanza comercial
Feb (4 Mar) Feb
12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo
China
Ventas al menudeo
Feb
Produccion industrial
Feb
Inversion fija bruta
Feb
Brasil
Ventas al menudeo
Ene
19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo
Brasil o Brasil Brasil
Actividad econdmica Decision de politica Inflacién quincenal
Ene monetaria (Copom) Mar
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo
Brasil Brasil China
Minutas del Copom Tasa de desempleo PMI manufacturero
Feb Mar
PMI servicios
Mar
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo
PMI servicios Ordenes de bienes Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Feb (F) duraderos Feb desempleo Feb
Ene (F) 3 Mar
ISM no manufacturero ] Balanza comercial Tasa de desempleo
Feb Ordenes de fabrica Ene Feb
Ene
Beige Book
Creédito al consumo
Ene
12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo
Precios al consumidor Ventas al menudeo Solicitudes de seguro por Permisos e inicios de
Feb Feb desempleo construccion
10 Mar Feb
Precios al productor
Feb Precios de importacion Produccion industrial
Ene Feb
Empire Manufacturing Produccion manufacturera
Mar Feb
Fed de Filadelfia Confianza de la U. de Michigan
Mar Mar (P)
19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo
Venta de casas existentes Solicitudes de seguro por Ordenes de bienes duraderos
Feb desempleo Feb (P)
17 Mar
Decision de politica Venta de casas nuevas
monetaria (FOMC) PMI manufacturero Feb
Mar (P)
PMI servicios
Mar (P)
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo
S&P CorelLogic Balanza comercial Solicitudes de seguro por
Ene Feb (P) desempleo
24 Feb

Confianza del consumidor
Mar

Producto interno bruto
4T17 (F)

Consumo personal
4T17 (F)

Venta de casas pendientes
Feb

Gasto de consumo
Ene

Ingreso personal
Ene

Deflactor del PCE
Ene

Confianza de la U. de
Michigan
Mar (P)
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
5 Marzo 6 Marzo 7 Marzo 8 Marzo 9 Marzo
Inversion fija bruta INPC mensual (Feb)
Dic Total
Subyacente
Confianza del consumidor
Feb
Reservas internacionales
2 Mar
Encuesta de expectativas
(Citibanamex)
12 Marzo 13 Marzo 14 Marzo 15 Marzo 16 Marzo
Produccion industrial
Ene
Produccién manufacturera
Ene
Reservas internacionales
9 Mar
19 Marzo 20 Marzo 21 Marzo 22 Marzo 23 Marzo
Encuesta de expectativas Oferta y demanda agregada | INPC quincenal (1Q-Mar) IGAE
(Citibanamex) 4T17 Total Ene
Subyacente
Reservas internacionales
16 Mar
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo

Ventas al menudeo
Ene

Tasa de desempleo
Feb

Balanza comercial
Feb

Reservas internacionales
23 Mar

Crédito bancario
Feb

Finanzas publicas
Feb
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&b BANORTE

Global
PMI servicios Ordenes de bienes Empleo ADP Solicitudes de seguro por | Némina no agricola
Feb (F) duraderos Feb desempleo Feb
" Ene (F) 3 Mar
S ISM no manufacturero Balanza comercial Tasa de desempleo
5 Feb Ordenes de fabrica Ene Feb
3 Ene
K] Beige Book
&
Crédito al consumo
Ene
PMI servicios Producto interno bruto Decision de politica
Feb (F) 4T17 (F) monetaria (ECB)
©
E PMI compuesto
e Feb (F)
o

Ventas al menudeo
Ene

Reservas internacionales
2 Mar

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)

8 | PMiservicios Produccién industrial
= Feb Ene
o
£
[
4
PMI servicios (Caixin) Exportaciones Precios al consumidor
Feb (4 Mar) Feb Feb
% PMI compuesto (Caixin) Importaciones
O | Feb (4 Mar) Feb
=
] Balanza comercial
Feb

5 Decision de politica

3 monetaria (BoJ)

s
E Produccion industrial Inflacién mensual
& Ene Feb

Inversion fija bruta INPC mensual (Feb)
Dic Total
Subyacente
Confianza del consumidor

8 Feb
3
=
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Registro de las altimas recomendaciones de rentafija

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura Fecha cierre
Inv ertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% Cerrada Pérdida 09/ago/2017 06/10/2017
Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia? 15/feb/2017 15/mar/2017
Steepener 5-10 afios en TIE-RS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/0ct/2016 19/0ct/2016
Inv ertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016
Inv ertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 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 23/0ct/2015
Recibir TIE-IRS 9 meses (1) 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/juli2015
Inv ertir 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 TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIE-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 (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Inv ertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jul/2014 26/sep/2014
Recomendacién de valor relativo- Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/juli2014 10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Inv ertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Inv ertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Inv ertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/juli2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 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 TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Inv ertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Inv ertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Inv ertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012  27/nov/2012
Inv ertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

1. Ganancias de cany 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

Registro de las ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss Cierre Status P/L* Fecha apertura FechaCierre
Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 Abierta 19-ene-18

Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 Cerrada Ganancia 20-mar-15 20-abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-oct-13 17-0ct13
Corto especulativoUSD/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 12.40 12.40 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Tactico 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 camy) ** 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
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia
Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal
Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) 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
utilizaciéon de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte 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 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las &reas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte, 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 compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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