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Analisis Econémico

En México, con el reporte de inflacion de agosto revisamos al alza nuestro
estimado para el fin del afio de 4.3% a 4.8%. Adicionalmente ahora esperamos que
Banxico incremente la tasa de referencia en 25pb en su reunién del proximo 4 de
octubre. En el a&mbito internacional, no esperamos cambios en las posturas
monetarias del ECB y del BoE, que sostendrén sus comités de politica monetaria la
semana que entra. Mientras tanto, la atencion seguira en las tensiones comerciales
entre China y EE.UU., asi como en los posibles avances en la renegociacion del
TLCAN.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finaliz6 la semana con un balance negativo,
promediando pérdidas de 12pb en la curva de Bonos M, en un contexto de gran
complejidad para mercados emergentes y un escenario adverso en términos de la
inflacion. Ante esta situacion mantenemos nuestra idea de inversion en el Udibono
Jun’22 como una estrategia defensiva ante la coyuntura actual. En el mercado
cambiario, el peso registr6é una depreciacion de 1.3%, finalizando en 19.33 por cada
ddlar, alcanzando hasta un maximo de 19.67 en la semana. Mantenemos un sesgo
negativo sobre la divisa local, con una conviccion importante sobre nuestro
prondstico de USD/MXN 19.43 para finales de este trimestre. Consideramos
apropiado compra de dolares en bajas.

Analisis y Estrategia Bursatil

El mes de septiembre inicié con un fuerte sentimiento de aversién al riesgo,
particularmente hacia mercados en economias emergentes. Las preocupaciones en
torno a un posible contagio de la crisis en Argentina y Turquia hacia otros paises
como India y Sudéafrica mantienen inquietos a los inversionistas. A lo anterior se
suman las medidas proteccionistas en EE.UU. hacia China, con aranceles
adicionales a punto de implementarse. Los mayores riesgos inherentes al entorno
global nos han llevado a revisar nuestro nivel de referencia para el IPC para el
cierre de 2018 a 52,200 puntos, al considerar que el nivel de valuacién actual del
mercado (9.2x FV/EBITDA) se deberia mantener hacia final del afio. Entran
BBAJIO y LAB a la muestra del IPC, salen NEMAK y VOLAR.

Analisis de Deuda Corporativa

El 3T18 se ha caracterizado por un débil ritmo de colocaciones en el mercado
corporativo de largo plazo. Sin embargo, en septiembre se espera que se alcance un
monto de colocacion cercano a $20,200mdp. EI dinamismo se concentrara hacia la
segunda mitad del mes, destacando, por sus montos convocados, la participacion
de Fibra Uno Administracion, Gruma (con su debut en el mercado local), Daimler
Meéxico y Volkswagen Leasing. Hasta el momento, derivado de la limitada oferta
de papeles observada en las ultimas semanas, las sobretasas de salida han sido
inferiores a las estimadas con base en informacion de mercado. No obstante,
esperamos que esta situacion se normalice hacia los ultimos dias del mes.

Documento destinado al publico en general

«p BANORTE

7 de septiembre 2018
indice
Se acumulan las razones para que
Banxico suba tasas en octubre 3
Estrategia de Mercados 9
México 15
Estados Unidos 17
Eurozona y Reino Unido 19

Notas y reportes de la semana

Entorno Bursatil: Ajustamos
referencia del IPC a 52,200pts

WALMEX: Siguié la sana dinamica
de crecimiento en agosto

Anexos 25

21

23

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 Economica Global
Semana del 10 al 14 de septiembre 2018

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
o
§ 20:30 CHI  Precios al consumidor ago % ala - 21 21
= 11:00 EUA Raphael Bostic del Fed de Atlanta, discutira la perspectiva econdmica
§ 14:00 EUA  Crédito al consumo jul mmd - 14.4 10.2
03:30 GRB  Tasade desempleo jul % - 4.0 4.0
03:30 GRB  Produccion industrial* jul % m/m - 0.2 04
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) sep (P) indice - -13.5 -13.7
08:00 MEX  Produccion industrial jul % ala 0.6 1.0 0.2
é 08:00 MEX  Produccion industrial* jul % m/m 0.5 0.2 0.3
= 08:00 MEX  Produccidn manufacturera jul % ala 20 22 2.0
09:00 MEX  Reservas internacionales 7 sep mmd - - 173.6
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Nov'38(20a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)
12.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
04:00 EUR  Produccion industrial jul % m/m - -0.5 -0.7
07:30  EUA  Precios productor ago % m/m - 0.2 0.2
N 07:30  EUA Subyacente ago % m/m - 0.2 0.3
% 08:30 EUA  James Bullard del Fed de St. Louis, habla en la CFA Society de Chicago
11:45 EUA  Raphael Bostic del Fed de Atlanta, dara discurso sobre la economia y la politica monetaria
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
13:00 EUA  Beige book
06:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) 13 sep % 0.75 0.75 0.75
06:45 EUR  Decisién de politica monetaria (ECB) 13 sep % 0.00 0.00 0.00
07:30  EUA  Precios al consumidor Ago % m/m 0.2 0.3 0.2
07:30  EUA Subyacente Ago % m/m 0.3 0.2 0.1
07:30  EUA  Precios al consumidor Ago % ala 26 2.8 29
07:30  EUA Subyacente ago % ala 2.3 24 24
@ 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 8 sep miles 203 210 203
§ 09:00 EUA  Randal Quarles del Consejo del Fed, rinde testimonio ante el Comité del Banca del Senado
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)
1215 EUA  Raphael Bostic del Fed de Atlanta, dara discurso sobre la economia y la politica monetaria
1800 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) 13 sep % 2.75 2.75 2.75
21:00 CHI' Produccion industrial ago % ala - 6.2 6.0
21:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) ago % ala - 5.7 55
21:00 CHI  Ventas al menudeo ago % ala - 8.8 8.8
04:00 EUR  Balanza comercial jul mme - 16.2 16.7
07:30 EUA  Ventas al menudeo ago % m/m 0.6 04 05
07:30  EUA Subyacente ago % m/m 05 05 0.6
08:00 EUA  Charles Evans del Fed de Chicago, habla en Forth Wayne, Indiana
i 08:15  EUA  Produccion industrial ago % m/m 04 0.3 0.1
~ 08:15 EUA  Produccién manufacturera ago % m/m 0.3 04 0.3
09:00 EUA  Eric Rosengren del Fed de Boston, habla en una conferencia del Brookings Institute
09:00 EUA Inventarios de negocios jul % m/m - 05 0.1
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan sep (P) indice 974 96.8 96.2

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Se acumulan las razones para que
Banxico suba tasas en octubre

= Con el reporte de inflacién de agosto, revisamos al alza nuestro estimado
para fin del afio y esperamos ahora un alza de tasas por parte de
Banxico en octubre

= El reporte de empleo de agosto en EE.UU. argumenta a favor de nuestra
expectativa de dos alzas adicionales en el rango de los Fed funds en 2018

= Trump sube aun maés el tono a las tensiones comerciales
= Crisis en Argentina y en Turquia se extiende a otros emergentes

El reporte de inflacion de agosto ubicé la inflacion anual en niveles de 4.9%
derivado de presiones en los precios energéticos y de los productos agricolas. A
raiz de este dato, tomando en consideracion que estimamos que persistan las
presiones antes mencionadas, a las que se les podria afiadir revisiones al alza de
algunas tarifas del gobierno -como fue el caso esta semana con el anuncio de
mayores costos de peaje en algunas carreteras-, revisamos al alza nuestra
expectativa de inflacion para el cierre del afio de 4.3% a 4.8% anual (para mas
detalles ver ensayo sobre México).

Asimismo, ahora esperamos que Banxico suba en 25pb la tasa de referencia el
proximo 4 de octubre para ubicarla en 8.00%. A pesar de que, en nuestra
opinion, la Junta de Gobierno de Banxico no se ha mostrado dispuesta a
continuar con el ciclo alcista de tasas, consideramos que existen una serie de
factores -que no estaban presentes hace un par de semanas-, y que han puesto
mayor presion al banco central para aumentar de nuevo su tasa de referencia.

En este contexto, a una inflacion mayor a lo esperado -nuestros estimados de
inflacién promedio trimestral estan por encima de los que presentd Banxico en
su reciente Informe Trimestral-, hay que afiadir: (1) Una mayor incertidumbre
en mercados emergentes, en particular ante los acontecimientos en Argentina y
Turquia —entre otros paises-, lo que ha tenido un impacto negativo en el peso
mexicano frente al délar; y (2) el alza de tasas por el FOMC en septiembre —que
ya se descuenta con mas de 96% en los mercados tras el reporte de empleo en
EE.UU. del mes de agosto-, en conjunto con la ausencia de una comunicacion
“oficial” de Banxico en donde se desligue respecto a la trayectoria de tasas del
Fed. Por el contrario, la Junta de Gobierno mantuvo, en su Gltimo comunicado
de politica monetaria, como segundo factor a vigilar para la toma de decisiones,
la postura monetaria relativa con Estados Unidos.

Hacia adelante, estimamos que Banxico mantendrd la tasa de referencia sin
cambios al menos durante la primera mitad de 2019. Reconocemos que el
escenario sigue siendo altamente incierto, tanto con respecto al crecimiento,
como al desempefio de la inflacidn.
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El reporte de empleo de agosto en EE.UU.
argumenta a favor de nuestra expectativa de dos
alzas adicionales en el rango de los Fed funds en
2018

Las cifras del BLS mostraron que la economia
afiadi6 201 mil plazas en agosto, mejor a lo
esperado. Si bien con este dato el promedio movil de
creacion de empleos de los Gltimos tres meses se
ubicd por debajo del promedio de los ultimos 12
meses (185mil vs. 207 mil plazas) y del promedio
observado en el mismo periodo del afio pasado (189
mil plazas), en lo que va del afio se han creado 1.7
millones de empleos, 9.4% mas que en el mismo
periodo de 2017. Mientras tanto, si bien la tasa de
desempleo se ubicd en 3.9% (vs. nuestro estimado
de 3.8%), cabe mencionar que esto puede estar
reflejando  distorsiones relacionadas con los
trabajadores temporales de verano. En términos de
presiones salariales, destaca el incremento de 2.9%
anual, el maximo en los ultimos nueve afios. Las
encuestas de actividad regionales sugieren gque esta
tendencia seguira siendo de alza, aunque moderada
en la medida en que la inflacion se acerque al
objetivo y continte la fortaleza del mercado laboral.

Estos factores argumentan a favor de que el Fed
todavia subird la tasa de los Fed funds en dos
ocasiones de 25pb cada una en lo que resta de 2018,
la primera tan pronto como en su reunion del
proximo 26 de septiembre y la siguiente en su Gltima
reunion del afio (19 de diciembre). Hacia delante,
empieza a haber cierta incertidumbre en el mercado
en torno a si el Fed podré terminar de normalizar las
condiciones monetarias antes de que la economia
empiece a desacelerarse derivado de los efectos de
las tensiones comerciales, entre otros.

Pensamos que la actividad econdémica seguird
justificando estos movimientos, con los estragos de
las tensiones comerciales siendo compensados, por
lo menos hasta 1S19, por el impulso fiscal. No
obstante, reconocemos que la inflacién podria ser un
factor de riesgo, aunque nuestro escenario base es
que se mantendrd en niveles manejables alrededor
del 2% en lo que resta del afio e inclusive la primera
mitad del afio que entra.

Trump sube aln més el tono a las tensiones
comerciales

El presidente Trump vuelve al ataque y amenaza con
imponer nuevos aranceles a los productos de China,
por 267mmd. Esto seria adicional los 200mmd que
se encuentran en revision y se aplicarian en caso de
gue no se logre un avance en las negociaciones
comerciales con el régimen de Xi Jinping. Si se
cumple esta amenaza, estariamos hablando de
aranceles sobre un monto acumulado de 505mmd,
practicamente el monto total del valor de las
importaciones de China a Estados Unidos, lo que
empezaria entonces a pesar de manera significativa
en los nimeros de crecimiento de China, mismo que
actualmente ha sido limitada.

Mientras tanto, las negociaciones con Canada en lo
que respecta al NAFTA siguen avanzando aunque de
manera muy lenta. Poco avance se vio durante la
semana aungue nuestra expectativa sigue estando a
favor de que se terminara firmando un tratado que
incluya a Canada.

Continuan las presiones sobre emergentes

Los mercados emergentes continuaron presionados
durante la semana. Si bien el riesgo de contagio por
la situacion en Argentina y en Turquia deberia ser
limitado, el ajuste de posiciones para cubrir riesgos
por parte de algunos inversionistas ha afectado a
otros mercados, como es el caso de Sudafrica y
Rusia, en donde sus monedas se depreciaron 3.6% y
3.4% frente al dolar, respectivamente.

Mientras Argentina continta negociando con el FMI,
la semana que entra la atencion estara en la reunion
de politica monetaria del banco central de Turquia,
quien, después del reporte de inflacion de agosto -
que situd la tasa anual en 17.9% anual-, ha indicado
que podria responder con un alza de tasas de entre
500 y 600pb. No obstante, es muy posible que la
autoridad monetaria no pueda subir en esta
magnitud, lo que eventualmente pudiera traer
consigo una reaccion negativa de los mercados.

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 37 3.6 3.7 3.8 3.7 3.8 3.7 3.6 3.6 3.6
EU 2.2 2.8 2.5 2.3 25 26 29 2.8 2.8 2.7 24
Eurozona 25 2.2 21 2.8 2.8 25 2.2 21 21 2.2 2.2
Reino Unido 1.7 1.3 15 1.7 1.3 12 1.3 14 13 15 15
China 6.9 6.6 6.5 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.5 6.4 6.4
Japén 18 1.0 11 2.0 2.0 1.0 1.0 1.0 11 15 13
India 6.3 7.6 74 6.3 7.0 7.7 8.2 74 71 73 74
Rusia 16 1.8 1.6 22 0.9 1.3 1.8 1.9 2.2 18 13
Brasil 1.0 15 24 14 21 12 1.0 1.7 2.0 2.0 25
México 21 21 1.8 1.6 15 14 26 2.3 2.2 1.9 17
» ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1T 2T 3Te 4Te 1Tr 2T
PIB Real 22 28 25 2.8 23 22 4.2 31 2.2 2.0 29
Consumo Privado 25 2.6 2.2 2.2 3.9 0.5 4.0 3.0 2.0 1.9 2.0
Inversion Fija 4.8 5.6 4.0 2.6 6.2 8.0 54 51 37 3.8 3.8
Inversion no Residencial (IC**) 5.3 7.0 4.7 34 48 115 7.3 6.0 4.2 44 44
Inversion Residencial 33 0.7 1.0 -0.5 111 -34 -1.1 1.0 15 1.0 1.0
Gasto de Gobierno -0.1 19 3.3 -1.0 24 15 21 45 3.6 3.4 34
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 4.8 3.0 35 6.6 3.6 9.3 0.9 3.0 3.0 3.0
Importaciones de Bienes y Servicios 46 4.2 3.2 2.8 11.8 3.0 05 34 55 39 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 2.2 21 2.2 21 24 29 2.3 2.2 21 21
Subyacente (% anual) 1.8 24 1.6 1.7 1.8 21 23 2.3 24 1.6 1.6
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 41 35 34 42 4.1 4.1 4.0 3.8 35 3.9 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 182 192 142 142 221 218 230 164 157 152 144
*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|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 Estimado para fines de:
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T18 2T18 3T18 4T18
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) =25 -50 -375 19-Sep - - 6.50 6.50 6.75 6.75
Estados Unidos Fondeo FED 1.875 +25pb (Jun 18) 25 50 75 26-Sep  Sep 18 +25pb 1625 1875 2125 2375
México Tasa de referencia 7.75 +25pb (Jun 18) 25 50 75 4-Oct Oct 18 +25pb 750 775 775 8.0
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 13-Sep 050 050 075 075
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 13-Sep  Sep-19 +25pb 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 435 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - - 435 435 435 435
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 19-Sep - - -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 16 15 13 26 23 22 18 16 2.0 21 18
Consumo privado 31 25 2.6 3.0 24 2.0 2.2 2.8 3.0 2.6 18
Consumo de gobierno -1.0 -0.2 1.1 33 34 1.7 2.3 15 0.1 2.6 19
Inversion fija bruta -0.8 -24 15 20 16 1.0 29 32 -1.5 12 31
Exportaciones -0.4 25 1.6 21 6.4 7.0 6.8 7.6 3.8 31 7.5
Importaciones 54 71 5.7 52 41 4.8 4.0 43 6.4 8.1 43
Produccion Industrial -0.6 -1.0 -0.8 1.3 0.9 13 0.9 0.8 -0.6 0.7 1.0
Senvicios 24 24 2.1 33 3.0 27 23 18 3.0 28 1.9

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 33 34 3.2 33 3.7 35 34 35 34 35 34
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 7.5 71 7.3 6.9 7.8 7.7 72 7.0 7.0 7.5 71
Creacion de empleos formales (miles) 270.8 171.2 368.5 107.6 286.4 8.4 285.9 189.5 801.8 855.4 726.4

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 6.4 6.8 5.0 4.6 5.3 4.8 43 4.0 6.8 4.8 35
Subyacente (fin de periodo) 4.8 4.8 4.0 3.6 37 3.6 3.6 35 4.8 3.6 3.5

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.0 -18 -18 28 -10.9 9.7 115
Exportaciones mercancias (mmd) 101.9 110.2 105.2 1138 4099 3535 3202
Importaciones mercancias (mmd) 107.9 112.0 107.0 116.6 420.8 3632 3317
Ingreso por servicios (mmd) 6.3 73 7.6 7.0 271 217 196
Egresos por servicios (mmd) 9.7 9.4 9.3 103 35.3 312 285
Ingresos primarios (mmd) 2.9 2.8 26 34 1.5 8.8 8.0
Egresos primarios (mmd) 6.0 9.0 14.9 10.0 3.7 345 315
Remesas (mmd) 7.3 75 71 9.1 28.8
Cuenta Corriente (mmd) 55 29 6.9 -39 -18.8 217 -22.9

% del PIB -1.8 -1.0 2.3 2.1 -18 -1.8 -1.8
Inversién extranjera directa (mmd) 9.5 33 9.4 5.4 29.7 30.2 318

Politica fiscal

Balance pUb”co (mmp) 63.2 -238.5 -91.9 -206.7 -238.5 -463.6 -492.4
% del PIB 0.3 12 0.4 09 12 20 20
Balance primario (mmp) 416.0 310.2 419 1211 310.2 -115.9 -123.1

% del PIB 2.0 14 0.2 0.5 14 0.5 05
Requerimientos financieros (mmp)" 33 -233.7 -834 -230.5 2337 5195 6155
% del PIB 03 11 0.4 10 .1 25 25

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 1730 1728 1732 1732 17134 1736 1734 1735 1728 1736 1738
Deuda del sector pablico (mmp)? 94223 19,9343 10,385.7 10,754.5 10,089.0 11,242.0 11,944.8

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 66726 67253 62831 69538 7,385.7
Externa (mmd) 183.2 181.0 202.6 200.9 192.3 223.3 235.0
Deuda del sector piblico (% del PIB)? 491 46.3 44.4 45.9 46.4 485 485
Interna 30.5 30.6 285 28.7 28.0 30.0 30.0
Externa 18.6 185 15.9 17.2 16.9 185 185

*mmd = miles de millones de délares
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 2019
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 417 6.70 7.39 7.55 7.83 7.95 8.00 7.97
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 7.44 7.64 7.90 8.00 8.00 7.95
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 448 7.05 7.75 7.88 8.13 8.25 8.30 8.27
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 7.85 7.94 8.20 8.30 8.30 8.25
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.57 7.63 7.95 7.97 8.02 8.10
Fin de periodo 5.82 6.25 7.44 7.64 7.31 7.59 7.90 8.00 8.05 8.15
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 1.84 2.33 275 2.92 2.95 293 3.00 312
Fin de periodo 217 2.27 244 2.41 2.74 2.86 2.90 2.95 3.05 3.25
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 482 47 500 504 502 498
Fin de periodo 365 398 500 523 457 473 500 505 500 490
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para pronésticos
P = Pronésticos
Prondsticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 2017 1718 2718 3T18p 4T18p 1T19p 2T19p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69 18.91 18.72 19.41 19.06 19.21 18.93 19.45
Fin de periodo 17.21 20.73 19.66 18.18 19.91 1943 18.60 19.23 19.57

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronésticos

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 48,971 -1.2 -1.2 0.8 2.0 25
INTERNACIONAL
IBOVESPA 76,416 0.0 -0.3 0.0 4.9 41
IPSA (Chile) 5218 -1.0 -1.0 6.2 21 21
Dow Jones (EE.UU.) 25917 0.3 0.2 438 1.1 19.0
NASDAQ (EE.UU) 7,903 2.3 -2.6 14.5 0.2 235
S&P 500 (EE.UU) 2,872 -1.0 -1.0 74 05 16.5
TSE 300 (Canada) 16,090 1.7 -1.1 0.7 12 71
EuroStoxxx50 (Europa) 3,293 2.9 2.9 6.0 6.0 4.5
CAC 40 (Francia) 5,252 2.9 2.9 1.1 4.9 2.7
DAX (Alemania) 11,960 -3.3 -3.3 74 5.4 2.7
FT-100 (Londres) 7,278 2.1 2.1 5.3 5.7 -16
Hang Seng (Hong Kong) 26,973 -3.3 -3.3 9.8 4.9 2.5
Shenzhen (China) 3,278 1.7 1.7 -18.7 37 -14.3
Nikkei225 (Japon) 22,307 24 24 2.0 0.0 15.7
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.33 -1.3 -1.2 1.7 -4.5 -8.5
Délar canadiense 1.32 -1.0 -1.0 -4.6 0.9 -8.0
Libra esterlina 1.29 -0.3 -0.3 44 0.1 -14
Euro 1.16 -0.4 -0.4 37 0.3 -39
Yen japonés 110.97 0.1 0.1 16 04 2.3
Real brasilefio 4.06 2.3 -0.0 -18.3 -7.9 -23.6
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,204.30 0.2 -0.2 7.1 2.1 38.0
Plata-Londres 1,426.50 2.7 2.7 154 2.1 38.0
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 77.04 -0.5 -0.5 15.2 0.8 735
Barril de WTI 67.75 2.9 29 121 0.7 76.7
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 2.33 0 0 37 -1 77
Treasury 2 afios 2.70 3 3 44 1 114
Treasury 5 afios 2.82 3 3 28 -1 74
Treasury 10 afios 2.94 3 3 22 -1 44
NACIONAL
Cetes 28d 7.75 1 1 49 1 75
Bono M Dic 18 7.98 1 1 33 0 101
Bono M Jun 22 7.97 13 13 38 39 131
Bono M Nov 42 8.13 13 13 36 28 96
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 43113 -0.1% 0.3% 4.9% 0.1% 5.1%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 322.37 0.1% 0.9% 6.2% 0.5% 6.2%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 546.51 -0.2% 0.1% 4.2% 0.1% 4.6%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 491.65 -0.3% 0.4% 5.1% 0.5% 5.4%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 2840.44 -0.1% 0.6% 1.7% 0.1% 2.1%
US Corporate High Yield Bond Index 1987.11 -0.1% 0.6% 1.8% 0.3% 1.9%
EM Investment Grade 452.34 -0.2% 0.3% -1.5% 0.1% -1.6%
EM High Yield 1220.30 0.1% -3.5% -7.0% -0.9% -7.0%
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Estrategia de Mercados

= La atencién de los mercados se centrard en la negociacion comercial
entre Canada y EE.UU., en las decisiones de politica monetaria del
ECB y BoE y en diversos datos econdémicos

=  Mantenemos recomendacion de inversion en el Udibono Jun’22 ante la
coyuntura actual de inflacion. En el cambiario, sugerimos compras del

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

Santiago Leal
Subdirector de Estrategia

santiago.leal@banorte.com

USD/MXN en bajas hacia 19.00 en un contexto dificil en EM

=  Enun contexto de mayor aversion al riesgo, revisamos a la baja el nivel
de referencia para el IPC al cierre de 2018. Nueva muestra del IPC
bajo la metodologia de S&P Dow Jones Indices

Anadlisis Bursatil

Manuel Jiménez
Director Analisis Bursatil

= Durante el mes de septiembre se espera la colocacion de $20,200mdp, manuel jimenez@banorte.com
aproximadamente, acompafnado de un ligero ajuste en las sobretasas

. Marissa Garza
de salida

Subdirector Analisis Bursatil

. . . marissa.garza@banorte.com
Los mercados financieros fueron afectados por las preocupaciones sobre un

contagio de la crisis de Argentina y Turquia a otros paises emergentes como
India y Sudafrica. A esto se le sumo, la retorica proteccionista del Presidente
Trump, especialmente al comentar que tiene preparados aranceles adicionales
para las importaciones chinas por $267 mmd, provocando inquietud sobre el
crecimiento global, mientras contindan las negociaciones del TLCAN con
Canada. En el balance general, los bonos se presionaron 12pb en promedio, el
peso se deprecid 1.3% a $19.33 por dolar y la bolsa cay6 1.2%.

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
. L. i L tania.abdul@banorte.com
La siguiente semana, la agenda econdémica en EE.UU., incluye indices de

precios al consumidor y productor, produccion industrial y manufacturera,
ventas al menudeo (agosto) y confianza del consumidor (sep) asi como la
publicacién del Beige Book. En la Eurozona y en el Reino Unido, estaremos
atentos a la decisién de politica monetaria del ECB y BoE, respectivamente, y a
datos de produccién industrial. Adicionalmente, tendremos encuestas ZEW en
Alemania. En Japon, conoceremos la lectura final del PIB2T18. En México
también se publica produccién industrial y manufacturera (jul).

Hugo Gémez
Subdirector Deuda Corporativa

hugoa.gomez@banorte.com

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

Monto Fecha Est. Tasa Ref. Calif. Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura

Emision

$mdp Subasta Semanal*  29-Ago 5-Sep  Propuesto Propuesta
FUNO 17* 8.000 18-sep-18 No Fija AAA AC* -3.39% 3.34% 2.34% 2.34%
FUNO 18 ' 18-sep-18 No TIIE 28 AAA ALPEKA 0.36% 5.24% 5.42% 5.42%
GRUMA 18 3,000 19-sep-18 No TIIE 28 AA+ ALSEA* -5.12% 1.86% 1.82% 1.82%
DAIMLER 18-3 3,000 20-sep-18 No TIIIE 28 AAA AMXL -7.55% 17.55% 16.73% 16.73%
TOTAL 14,000 CEMEXCPO  -4.72% 9.63% 10.45% 10.45%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 7 de septiembre de 2018. Monto en millones de pesos. FEMSAUBD -1.75% 15.98% 16.20% 16.20%
*Reaperturas. GAPB -2.01% 7.17% 7.25% 7.25%
GMEXICOB -3.97% 8.76% 8.68% 8.68%
HOTEL* -0.37% 1.96% 2.01% 2.01%
IENOVA* -2.51% 4.48% 4.51% 4.51%
LACOMUBC -0.90% 2.17% 2.22% 2.22%
MEGACPO 0.37% 4.97% 5.15% 5.15%
MEXCHEM* 1.77% 7.25% 7.61% 7.61%
WALMEX* -3.18% 9.66% 9.64% 9.64%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. * Miércoles a Miércoles
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TASAS Y DIVISAS: Temas comerciales, datos en
EE.UU. y decisiones en Europa en la mira

Las presiones a activos emergentes continuaron esta
semana ante un panorama aln complejo para
diversas regiones con lo cual el ddlar extendié su
fortalecimiento y en general se observo preferencia
por activos de refugio. En particular, a las crisis en
Turquia y Argentina se sumaron mercados asiaticos
con pérdidas temporales pero de magnitud relevante,
asi como Sudafrica entrando a recesion técnica y
materias primas afectadas por el contexto global. La
atencion se centr6 al desempefio de EM como clase
de activo, asi como a la relacién comercial entre
China y EE.UU. con este ultimo aun amenazando
sobre un nuevo grupo de aranceles que activarian
méas medidas reciprocas. En tanto, los reportes de
empleo en EE.UU. mostraron presion salarial
mientras en México la inflacion una vez mas superd
la expectativa del consenso, con un desempefio para
activos locales relativamente defensivo hacia el final
de la semana apoyado por cierto respiro a EM vy
optimismo por posibles avances en el TLCAN.

La siguiente semana seguiremos atentos al desarrollo
de la negociacion comercial de Canada y EE.UU.
mientras en el frente global el ECB y BoE tendrén
decision de politica monetaria. Para EE.UU. destaca
la inflacion, ventas minoristas, produccién industrial
y sentimiento del consumidor, asi como el Beige
Book del Fed. En la Eurozona se conocerd empleo,
produccién industrial y comercio, Japén tendra
produccion industrial y China datos duros de agosto.
En México lo mas relevante serd el reporte de
produccién industrial y el miércoles el IIF llevara a
cabo el Mexico Economic Forum contando con la
participaciéon de un nimero de autoridades locales,
entre ellas Alejandro Diaz de Ledn. Adicionalmente,
Suecia tendra elecciones parlamentarias el domingo
con posibilidad para la ultraderecha de fortalecerse.

Prima de riesgo podria permanecer presionada por
la problematica en mercados emergentes

El balance del mercado de renta fija gubernamental
esta semana fue negativo (+12pb), contaminado
principalmente por el sentimiento de aversion al
riesgo en los mercados internacionales. Existen tres
grandes factores de riesgo en el entorno global que
han deteriorado la confianza de los inversionistas:
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(1) La insistencia del gobierno de EE.UU. en
implementar medidas proteccionistas (algo que ha
incrementado los temores sobre una guerra
comercial con China y que también ha dificultado
las negociaciones con Canadd), (2) un complejo
escenario en los mercados emergentes, con historias
idiosincraticas como Argentina, Turquia y Sudafrica
que se postran como un riesgo importante para todo
el complejo (a pesar de la gran dispersion que hay en
la calidad de los fundamentales de diversas
economias), y (3) datos econdémicos que confirman
un panorama muy positivo en EE.UU. pero que de
igual manera alimentan la expectativa de
condiciones monetarias mas restrictivas por parte de
la Reserva Federal en los préximos 12 meses, con
una atencion importante a un posible hawkish hike
en su decision del 26 de septiembre.

Esta combinacidn de factores, junto con una falta de
definicion en términos de un nuevo TLCAN que
integre también a Canada podria resultar en un
incremento en la prima de riesgo pais incorporada en
bonos soberanos mexicanos. Por si fuera poco, la
incertidumbre global reflejada en una mayor
volatilidad del tipo de cambio, junto con una
inflacion que no logra una convergencia clara y
rapida hacia la meta de Banxico han orillado al
mercado a descontar con mayor conviccion un alza
adicional de 25pb en la tasa de referencia del banco
central para lo que queda del afio, con un fuerte
debate sobre la proxima decision el 4 de octubre. En
este sentido, este desempefio de la divisa mexicana,
entre otras variables principalmente del componente
no subyacente, ha generado un fuerte ajuste en las
expectativas de inflacion del mercado, con un
breakeven de 3 afios por arriba de 4%.

USD/MXN y breakeven de inflacion de 3 afos
Pesos por délar, % (diferencia geométrica utilizando la ecuacién de Fisher)
22,0 =—MXN

e B.E.

21.0

20.0

19.0

18.0

17.0 T T T
ene-17 may-17 sep-17 ene-18

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg y Valmer

may-18 sep-18
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Este panorama tan complejo para la curva en México
sugiere la necesidad de mayor prudencia entre los
inversionistas. Por ello es que mantenemos nuestra
recomendacion de inversion en el Udibono Jun'22
como una estrategia defensiva, que ademas se vera
beneficiado de la coyuntura actual de inflacion,
como la observada hoy en el reporte del mes de
agosto y que por la naturaleza del papel podria
mostrar un comportamiento mas defensivo a un alza
en la tasa de referencia de Banxico el 4 de octubre.
Consideramos que el mercado continuara ajustando
al alza sus expectativas de inflacion de corto plazo
(como se ha observado en las encuestas publicadas
esta semana), lo cual se convierte en un factor
favorable para el carry de las UDIS, el cual nosotros
estimamos en 1.85% en los 113 dias que restan de
2018 (6.55% anualizado).

El tipo de cambio también se ha visto afectado por
el menor apetito por activos de riesgo

El peso finaliz6 esta semana con una depreciacion de
1.3%, finalizando en 19.33 por cada dolar,
alcanzando hasta un maximo de 19.67, en medio de
una gran volatilidad en el mercado por los temas
previamente discutidos. A pesar de que la divisa
mexicana continda mostrando el mejor desempefio
en el segmento de mercados emergentes en lo que va
del afio, recientemente se ha visto contaminado por
la depreciaciéon importante en divisas como el peso
argentino, la lira turca o el rand sudafricano, lo cual
no muestra la fuerte sensibilidad que tendrd la
moneda en términos de los factores globales hacia
delante.

Como puede observarse en la grafica posterior, el
peso ha logrado desligarse de la fuerte debilidad de
las divisas emergentes, al menos desde que dio inicio
la  administracion  del  Presidente  Trump.
Identificamos tres factores que han logrado
diferenciar al peso: (1) un carry atractivo en la
moneda sustentado por tasas de interés mas elevadas
por parte de Banxico, (2) una recuperacion
importante de la divisa después de las elecciones
presidenciales, logrando revertir la cobertura que
hizo el mercado gracias a un discurso a favor de
estabilidad macroeconémica por parte de la
administracion entrante en México, y (3) una vision
méas constructiva en términos de la relacion

1"

comercial con EE.UU., especialmente después del
acuerdo anunciado la semana pasada.

USD/MXN e indice de divisas EM
Puntos (alza es apreciacion frente al USD)
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ene-17 may-17 sep-17 ene-18 may-18 sep-18

Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg

A pesar de esto, mantenemos una vision prudente
sobre el peso ante un posicionamiento del mercado
gue podria contribuir a una estrategia de cobertura
por parte de los inversionistas. Se observa que las
métricas de volatilidad de la divisa se han
deteriorado recientemente, pero no lo suficiente
como ha sucedido en otros episodios problematicos
para los mercados emergentes. Las volatilidades
implicitas de 1 mes en 14.55%, 2 meses en 14.45% vy
3 meses en 14.42%, todavia distan mucho de la
cobertura realizada el mercado durante el periodo
electoral o durante momentos algidos en las
relaciones entre EE.UU. y México a inicios de la
administracion de Trump.

Esto sugiere que el mercado podria anticiparse a un
escenario complicado a través de opciones que se
vuelvan ganadoras con mayor volatilidad. Otra
manera de verlo es con los risk reversals, los cuales
han mostrado desde agosto a un mercado mas
dispuesto a incrementar sus estrategias de cobertura.

Tomando en cuenta la complejidad del panorama
global para las proximas semanas Yy el
posicionamiento técnico actual del mercado,
mantenemos un sesgo negativo sobre la divisa local,
con una conviccion importante sobre nuestro
prondstico de USD/MXN 19.43 para finales de este
trimestre. Consideramos apropiado compra de
délares en bajas, esperando niveles debajo del
psicoldgico de 19.00 pesos por dolar para posiciones
largas do6lares con mayor conviccion.
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ANALISIS BURSATIL: En un entorno de mayor
aversion al riesgo hacia paises emergentes,
revisamos a la baja el nivel de referencia del IPC

Arranco el mes de septiembre con rendimientos
negativos en los indices accionarios alrededor del
mundo. Los inversionistas mostraron una actitud de
cautela al continuar la incertidumbre sobre un
posible contagio de la crisis de Argentina y Turquia
hacia los paises emergentes y la posibilidad de que la
administracion Trump imponga nuevos aranceles a
las importaciones provenientes de China. Aunado a
esto, los participantes del mercado asimilaron los
datos del mercado laboral con una creacion de
empleos mayor a lo estimado y el comentario de Eric
Rosengren, Fed de Boston, sobre el limitado margen
de maniobra del banco central para combatir la
siguiente recesion. En este contexto, el valor de
capitalizacion de los mercados globales retrocedié a
78.7 billones de délares (-2.1% vs semana previa).

Desde nuestro punto de vista, los principales factores
de incertidumbre  asociados con  Meéxico
(renegociacion TLCAN 'y proceso electoral),
practicamente, se han disipado. No obstante, los
mayores riesgos inherentes al entorno global,
relacionados con las medidas proteccionistas de
EE.UU. y ahora con la crisis en algunos paises
emergentes, nos hacen pensar que hacia final de afio,
la valuacion del IPC deberia permanecer sobre los
niveles actuales (9.2x FV/EBITDA). Es por esto que
revisamos a la baja el nivel de referencia para el IPC
de 56,900 a 52,200pts (ver nota). EI maltiplo de 9.2x
se encuentra apenas una desviacion estandar por
debajo del multiplo promedio de los ultimos 3 y 5
afios de 9.6x. Consideramos que en el mediano
plazo, los parametros de valuacion del indice
deberian dirigirse hacia sus promedios conforme el
inversionista tenga una mayor visibilidad sobre el
entorno global y reconozca los sélidos fundamentos
de la economia y de las empresas mexicanas.

Después del cierre de los mercados, S&P Dow Jones
Indices y la BMV anunciaron los cambios a la
muestra del IPC en su revision semestral conforme a
la nueva metodologia. Tal como lo esperamos, las
emisoras que entraran al indice a partir del préximo
24 de septiembre son Bbajio y Lab. Por otro lado,
las emisoras que abandonarén el indice son: Volar y
Nemak con una ponderacion combinada de 0.76%.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 48,971.14
Nivel Objetivo 52,200
Rend. Potencial 6.6%
Maximo 12m (29/01/2018) 51,121.23
Minimo 12m (31/05/2018) 44,429.36
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 - L 6,000
- 4,000
44,000 -
- 2,000
42,000 —7—F+F+T""T—T—T— 11— 11— 0
sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep
IPC - Comparativo Internacional
Variacion Semanal
) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 48,971.14 2,871.68 25916.54 7,902.54 3,293.36  76,416.01
Nominal -1.16% -1.03% -0.19% -2.55% -2.93% -0.34%
us$ -2.44% -1.03% -0.19% -2.55% -3.22% -1.59%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
101% -
100% - S&P500
99% -
98% -
97% - IPC
96% -
95% )

Acciones en Movimiento (semanal)

ago 31 sep 03 sep 04 sep 05 sep 06 sep 07

Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. %

SPORTS 4.3 ELEKTRA* (8.6) GFNORTEO
Q* 4.3 CHDRAUIB (7.7) WALMEX*
FIBRAMQ 3.9 GENTERA* (6.5) AMXL
MAXCOMA 34 CULTIBAB (6.4) CEMEXCPO
ALPEKA 1.7 AUTLANB (4.5) GMEXICOB
ASURB 1.6 AXTELCPO (4.5) FEMSAUBD
IDEALB1 1.6 RASSICPO (4.0) ELEKTRA*
HERDEZ* 15 POCHTECB (3.9) FUNO11
BOLSAA 1.1 GFINBURO (3.6) GAPB
ARA* 0.9 GMEXICOB (3.2) MEXCHEM*

1/ Promedio diario de 5 dias

Valor (m)
578.0
455.7
441.8
350.4
346.3
341.9
262.0
259.6
195.4
191.6


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/IPC_Referencia_2018.pdf
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ANALISIS TECNICO: Inici6 el mes con aversion
al riesgo en los mercados accionarios

El S&P/BMV IPC hilvan6é 2 semanas consecutivas
en terreno negativo. En esta depreciacion la linea de
precios se aproxima a una importante zona de
soporte que identificamos entre los 48,000 y 47,900
puntos. Creemos que esta zona es un importante
punto de inflexion para definir el siguiente
movimiento. En nuestra opinion no descartamos una
recuperacion si logra consolidar sobre estos niveles.
En este contexto la resistencia que buscaria
recuperar son los 49,500 enteros, no obstante el
objetivo clave esta en los 50,000 puntos. Sugerimos
aprovechar ajustes para acumular y tomar de
referencia los 49,900 como un stop loss. Desacelera
la tendencia ascendente.

El S&P 500 interrumpié una apreciacion de 3
semanas consecutivas. Se aleja del objetivo que
mantenemos en los 2,920 puntos. Presiona un
soporte débil que se localiza en 2,850 puntos,
aunque el apoyo clave son los 2,830 enteros (PM50).
Creemos que esta zona definira el siguiente
movimiento. Si falla en respetar esta zona le daria
forma a una toma de utilidades, el siguiente piso que
buscaria estd en 2,800 puntos. Para invalidar esta
posibilidad debera consolidar sobre los 2,850
enteros. La tendencia se mantiene al alza en todos
los plazos. Sugerimos esperar mejores nivele de
entrada.

El Dow Jones gener6 una correccion después de 3
semanas consecutivas subiendo. Mantiene su
cotizacién sobre un soporte que identificamos en
25,650 puntos. Cotizaciones sobre este terreno
conserva la posibilidad de buscar el maximo
histérico (26,620 enteros). Sin embargo, creemos
que antes de buscar este nivel podria generar una
correccion. En este sentido el apoyo que debera
vulnerar para avalar la depreciacion son los 25,650
puntos, si concreta este rompimiento tomaria rumbo
hacia los 25,300 enteros. Creemos que en esta zona
podrian generarse compras de oportunidad. La
tendencia se mantiene al alza en todos los plazos.

El Nasdag interrumpié 2 semanas consecutivas
apreciandose. Materializa la correccion después de
respetar el objetivo que sostenemos en 8,200 puntos.
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El apoyo que pondra a prueba son los 7,800 enteros,
si vulnera este nivel extenderia la correccion hacia
los 7,690 puntos. Creemos que en este terreno
podrian generarse algunas oportunidades de
inversion de corto plazo. Es importante mencionar
que la tendencia se sostiene al alza en todos los
plazos.

IPC nominal

Puntos
52,000 -
51,000 -
50,000
49,000
48,000
47,000
46,000

45,000

44,000 T — — T T T —
oct-16 ene-17 abr-17 jul-17 oct-17 ene-18 abr-18 jul-18
Fuente: Thomson Reuters, Banorte

S&P 500
Puntos

2,950 -
2,900 -
2,850
2,800
2,750
2,700
2,650
2,600
2,550
2,500

2,450 - T T T T
sep-17  nov-17 ene-18 mar-18 may-18

PM50

PM200

/.

jul-18

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

DOW JONES

Puntos
27,500 -

PM200

PM50
26,500

25,500

24,500

23,500

22,500

21,500 - . : : :
sep-17 nov-17 ene-18 mar-18 may-18

jul-18

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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DEUDA CORPORATIVA: Se espera la

colocacion de hasta $20,200mdp en septiembre

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) S&P Global Ratings tom¢ acciones
de calificacion sobre 20 entidades financieras
mexicanas por revision de metodologia y tablas de
correlacion; (ii) S&P Global Ratings confirmo
calificaciones en escala global y nacional de
Petrdleos Mexicanos y revisé perfil crediticio
individual a 'bb-' de 'bb"; (iii) Fitch Ratings modifico
la perspectiva de Banco Centroamericano de
Integracion Economica (BCIE) a ‘Positiva’; (iv)
HR Ratings ratifico la calificacion de LP de ‘HR
AA-" y de CP de ‘HR1’ modificando la perspectiva
de ‘Estable’ a ‘Negativa’ para Financiera Bepensa
y su emision FINBE 17; (v) Grupo Axo informé
que celebr6 con Aloxom Marketing, accionista de
Tennix, diversas operaciones para adquirir, directa o
indirectamente, la totalidad de las acciones de
Tennix.

Resumen de mercado LP. ElI 3T18 se ha
caracterizado por un débil ritmo de colocaciones en
el mercado corporativo de largo plazo. Sin embargo,
en septiembre se espera que se alcance un monto de
colocacion cercano a $20,200mdp. El dinamismo se
concentrara hacia la segunda mitad del mes,
destacando, por sus montos convocados, la
participacion de Fibra Uno Administracion, Gruma
(con su debut en el mercado local), Daimler México
y Volkswagen Leasing. Hasta el momento, derivado
de la limitada oferta de papeles observada en las
Gltimas semanas, las sobretasas de salida han sido
inferiores a las estimadas con base en informacién
de mercado. No obstante, esperamos que esta
situacion se normalice hacia los Gltimos dias del
mes.

Colocaciones en agosto. Agosto de 2018 rompid
con el bajo dinamismo de emisiones observado en
meses anteriores, sin embargo se compara
negativamente con el mismo mes de 2017 con una
disminucion del 43.3%. Tras la pausa que se tomd el
mercado en los meses de junio y julio por diversos
factores como el periodo electoral y el periodo
vacacional, en la segunda mitad de agosto y en
septiembre, el ritmo de colocaciones vuelve
paulatinamente a la normalidad.
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer. La informacion puede diferir del texto, ya
que la grafica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado.

Resumen de mercado CP. EI monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendid a $45,061mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$3,428mdp.  Los  participantes con  mayor
contribucion fueron Volkswagen Leasing con
$950mdp, Fondo Especial para Financiamientos
Agropecuarios con $600mdp, y GM Financial de
México con $500mdp. EI mercado de corto plazo
espera vencimientos por $8,761mdp; destaca por su
monto el bono SOFINBU 00117 de SOFOM Inbursa
por $5,000mdp
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Evolucién de Spreads. En la semana el mayor
cambio en los spreads se dio en las muestras de
‘Quirografarios tasa variable AA’ con un alza de
1pb. Este movimiento en la muestra se debe
principalmente al alza en los spreads de las
emisiones FORD 14-2 (+22pb) y FORD 17 (+20pb)
explicado principalmente por la reciente baja de
calificacion por parte de Moody’s a ‘Aa3.mx’ desde
‘Aa2.mx’.
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Mexico

= Modificamos nuestro prondstico de inflacion para el cierre de 2018 de
4.3% a 4.8%

= Ahora esperamos que Banxico suba la tasa de referencia en su proxima
reunion (4 de octubre) en 25pb a 8.00%, permaneciendo sin cambios al
menos durante la primera mitad de 2019

= La prdéxima semana esperamos que la produccién industrial registre un
crecimiento de 0.6% anual, con mineria todavia pesando sobre el
desemperio de esta actividad

El INEGI publicé el reporte de inflacion de agosto que se ubicé en 0.58% m/m,
por arriba de lo que esperaba el consenso, aungue marginalmente menor gque
nuestro estimado. Como resultado, la inflacién anual se increment6 de 4.81% el
mes previo a 4.90%. Por su parte, la inflacion subyacente registr6 una variacion
de 0.25% m/m vs. nuestro estimado de 0.27%.

Derivado de lo anterior, revisamos al alza nuestro estimado de inflacidn para
2018 de 4.3% a 4.8%. Por el contrario, revisamos a la baja nuestra previsién de
inflacién subyacente de 3.9% a 3.6% anual. Esta revision se explica por: (1) Un
aumento mayor a lo esperado en el componente no subyacente debido a mayores
precios de energéticos, en particular la gasolina de bajo octanaje; (2) cierto
grado de reversion a la media de los precios de productos agricolas tras la caida
registrada durante la primera mitad del afio; (3) potenciales presiones en tarifas
del gobierno (e.g. carreteras); y (4) un ajuste marginal al alza tras conocer la
composicidn final de las nuevas ponderaciones del INPC.

Cabe destacar que la cifra de agosto se explico principalmente por presiones en
la inflacién no subyacente. Los precios agricolas se incrementaron 1.9% m/m
ante el aumento de 5% en el rubro de frutas y verduras, mas que compensando
la caida marginal en los precios de los pecuarios (-0.5%). Por su parte, los
precios de los energéticos aumentaron 1.9% tras la subida en los precios de la
gasolina de bajo octanaje (+2.73%), gas LP (+0.86%) y gasolina de alto octanaje
(+2.3%).

En el subyacente, los precios de las mercancias se incrementaron 0.4% m/m
derivado de una inflacion de magnitudes similares en los subindices de
alimentos y otras mercancias. En el subindice de servicios, destaca el
incremento en los costos de educacion, arriba 1.4%, dado el inicio del ciclo
escolar a principios del mes. En particular, los costos de las colegiaturas
universitarias aumentaron 2.1% y las de preparatoria subieron 2.4%. Este
incremento fue compensado por la caida de 0.3% en los precios de otros
servicios, considerando las reducciones en los precios de las tarifas aéreas
(-21.8%) y de los servicios turisticos en paquete (-9.2%) ante el fin de la
temporada vacacional de verano.
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Pronésticos de inflacion
% anual, con base en datos mensuales
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Adicionalmente, ahora esperamos que Banxico suba
en 25pb la tasa de referencia el préximo 4 de octubre
a 8.00%. A pesar de gue, en nuestra opinién, la Junta
de Gobierno de Banxico no se ha mostrado dispuesta
a continuar con el ciclo alcista de tasas,
consideramos que existe una serie de factores que
han puesto mayor presion al banco central para
aumentar de nuevo su tasa de referencia en 25pb en
la préxima junta que se llevard a cabo el 4 de
octubre.

En este contexto, a una inflacion mayor a lo
esperado hay que afadir: (1) Una elevada
incertidumbre en mercados emergentes, en particular
ante los acontecimientos en Argentina y Turquia —
entre otros paises-, lo que ha tenido un impacto
negativo en el peso frente al dolar; y (2) el alza de
tasas por el FOMC en septiembre —que ya se
descuenta con mas de 96% en los mercados tras el
reporte de empleo en EE.UU. del mes de agosto-, en
conjunto con la ausencia de una comunicacion
“oficial” de Banxico en donde se desligue respecto a
la trayectoria de tasas del Fed. Hacia adelante y tras
el alza esperada en octubre, estimamos que Banxico
mantendrd su postura monetaria sin cambios al
menos durante la primera mitad de 2019.

16

La proxima semana esperamos que la produccion
industrial registre un crecimiento de 0.6% anual,
con mineria restando dinamismo

El martes a las 8:00am, el INEGI publicara el reporte
de produccion industrial correspondiente al séptimo
mes del 2018. Estimamos un incremento de 0.6%
anual. Adicionalmente, en la comparacion mensual,
y utilizando cifras ajustadas por estacionalidad,
esperamos un aumento de 0.5%.

Por componentes, y analizando las cifras originales,
anticipamos un incremento de 2% anual en la
produccion manufacturera. Por su parte, esperamos
un repunte de 2% en la actividad de construccion.
Por el contrario, esperamos una contraccion de 6.2%
en la actividad minera ante una menor produccion de
petréleo y gas natural. En este sentido, las cifras
reportadas por Pemex muestran una contraccion de
7.3% y 6.9% en la extraccion de petréleo y gas
natural, respectivamente.

Produccion industrial
% anual
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Estados Unidos

= El reporte de empleo del mes de agosto argumenta a favor de nuestro
estimado de dos alzas mas de tasas en lo que resta del afio

= Los datos de la semana siguen siendo consistentes con un ritmo sélido de
expansion en 3T18

= La semana que entra estaremos atentos a los datos de ventas al
menudeo, produccién industrial y precios al consumidor del mes de
agosto

Esta semana la atencion estuvo en los datos de empleo en el mes de agosto,
confirmando nuestra expectativa de que el Fed seguira con la normalizacion de
la politica monetaria con dos alzas méas en lo que resta de 2018. Las cifras del
BLS mostraron que la economia afiadié 201 mil plazas en agosto, mejor a lo
esperado. Si bien con este dato el promedio mévil de creacién de empleos de los
Gltimos tres meses se ubicd por debajo del promedio de los Gltimos 12 meses
(185mil vs. 207 mil plazas) y del promedio observado en el mismo periodo del
afio pasado (189 mil plazas), en lo que va del afio se han creado 1.7 millones de
empleos, 9.4% mas que en el mismo periodo de 2017. EI mayor ritmo de
creacion de empleos se explica por el estimulo fiscal, que estd mas que
compensando por los temores que existen en torno a las tensiones comerciales.

En este contexto, las solicitudes de seguro por desempleo siguen en niveles
histéricamente bajos, mientras que el subindice de empleo de la encuesta ISM
manufacturero se ubic6 en su maximo de los Gltimos seis meses, lo que apunta a
que seguira el dinamismo en el mercado laboral. Mientras tanto, si bien la tasa
de desempleo se mantuvo en niveles de 3.9% (vs. nuestro estimado de 3.8%),
cabe mencionar que esto puede estar reflejando distorsiones relacionadas con los
trabajadores temporales de verano. No obstante, la tendencia de la tasa de
subempleo sigue siendo a la baja, o que nos hace pensar que la tasa de
desempleo seguira cayendo hacia delante para cerrar el afio en niveles alrededor
de 3.5%. En términos de presiones salariales, destaca el incremento de 2.9%
anual, el maximo en los Gltimos nueve afios. Las encuestas de actividad
regionales sugieren que esta tendencia seguird siendo de alza, aunque moderada
en la medida en que la inflacion se acerque al objetivo y continte la fortaleza
del mercado laboral.

Estos factores argumentan a favor de que el Fed todavia subira la tasa de los Fed
funds en dos ocasiones de 25pb en lo que resta de 2018, la primera en su reunién
del préximo 26 de septiembre y la siguiente en su Ultima reunion del afio (19 de
diciembre). Hacia delante, empieza a haber cierta incertidumbre en el mercado
en torno a si el Fed podra terminar de normalizar las condiciones monetarias
antes de que la economia empiece a desacelerarse derivado de los efectos de las
tensiones comerciales. Pensamos que la actividad econdmica seguira
justificando estos movimientos, con los estragos de las tensiones comerciales
siendo compensados, por lo menos hasta 1S19, por el impulso fiscal. No
obstante, reconocemos que la inflacién podria ser un factor de riesgo, aunque
nuestro escenario base es que se mantendra en niveles manejables alrededor del
2% en lo que resta del afio e inclusive la primera mitad del afio que entra.
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Los datos de la semana siguen siendo consistentes
con un ritmo sélido de expansion en 3T18

La atencion de la semana también estuvo en los
resultados de las encuestas ISM del mes de agosto.
En nuestra opinidn, el resultado de estas sigue siendo
consistente con una expansion econémica entre 2.5%
y 3%, en linea con nuestros estimados. Ambos
indices mostraron un mayor dinamismo en el octavo
mes del afio, aunque empiezan a preocupar en el
sector manufacturero una ligera desaceleracion de
las ordenes de exportacion. En este contexto, las
tensiones comerciales seguirdn permeando en los
indicadores de confianza empresarial, aungue esto
sera compensado por la fortaleza del mercado
laboral y los elevados niveles de confianza de los
consumidores mantendran un ritmo solido de avance
de la actividad econémica, como ya mencionamos
anteriormente.

ISM Manufacturero en agosto
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Fuente: Bloomberg

En este contexto, el ISM manufacturero pas6 de
58.1pts a 61.3pts, por encima de lo estimado y del
promedio de los dltimos tres meses. Por
componentes, el subindice de produccion pasé de
58.5pts a 63.3pts en agosto mientras que los nuevos
pedidos se ubicaron en 65.1pts, por encima del nivel
de 60.2pts del mes anterior. Finalmente, el subindice
de empleo se ubic6 en 58.5pts, por encima del
promedio de los dltimos tres meses. Mientras tanto,
el componente de precios sugiere que contindan las
presiones, aunque éstas se han aminorado. Si bien el
indice total se redujo de 73.1 a 72.1pts en agosto, el
51.1% de los gerentes que contestaron la encuesta
siguen indicando que han pagado mayores precios
por las materias primas (vs. 54.6% en la encuesta
anterior).
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En este contexto, se observan menos presiones en los
precios del aluminio y el acero, mientras que se
mantienen en los de productos quimicos, corrugados
y empaques, asi como del trigo, papel y productos
manufacturados de acero.

Por su parte, el indicador para el sector servicios se
ubicd en 58.5pts en agosto desde 55.7pts el mes
previo, mejor a lo esperado. EI ISM no
manufacturero se mantuvo por encima del umbral de
50pts, lo que indica que el sector sigue en expansion,
por encima del promedio de los Gltimos tres meses.
A su interior, los nuevos pedidos se ubicaron en
60.4pts, por encima del nivel de 57pts del mes
anterior. Adicionalmente, el subindice de produccion
se incremento de 56.5pts a 60.7pts. Por su parte, el
subindice de inventarios y de empleo se mantuvo sin
cambios con respecto a la encuesta de julio.

La semana que entra estaremos atentos a los
datos de ventas al menudeo, produccién
industrial y precios al consumidor del mes de
agosto

El viernes a las 7:30 el Census Bureau publicara el
reporte de ventas al menudeo en agosto. Esperamos
una expansion de 0.6% mensual, ligeramente por
encima del 0.5% mensual observado en el mes
previo. Para el grupo de control -ventas excluyendo

autos, gasolinas, material de construccion vy
alimentos-, esperamos un incremento de 0.5%
mensual.

En el caso del dato de produccion industrial, que se
publicard el proximo viernes, esperamos un
crecimiento de 0.4% luego de una expansion de
0.1% el mes anterior. Excluyendo autos, estimamos
una expansién de 0.5% mensual en la produccion de
bienes duraderos y de 0.2% en la de bienes no
duraderos.

Finalmente, para el dato de inflacién en agosto
(jueves 13 de septiembre) anticipamos una variacion
mensual de 0.35% m/m, con lo que la inflacion anual
se ubicard en 2.6%, por debajo del 2.8% del mes
previo. Para el componente subyacente, que excluye
alimentos y energia, esperamos un avance de 0.25%
m/m, lo que causard que la variacion anual se
mantenga en 2.3%.
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Eurozona y Reino Unido

= Atencion de la semana en las decisiones de politica monetaria del ECB y
del BoE

= EIl crecimiento del PIB en la Eurozona en 2T18 resultd de 0.4% t/t,
impulsado por una fuerte recuperacién de la inversion

» Los datos de la semana que entra incluyen la produccion industrial y la
balanza comercial de julio, asi como la encuesta de expectativas ZEW en
Alemania

La atencidén de la semana estara en las decisiones de politica monetaria del ECB
y del BoE en el Reino Unido. En el primer caso, ademas de la decision de
politica monetaria y de la conferencia de prensa del presidente Draghi, se daran
a conocer las actualizaciones del staff del ECB con respecto a las principales
variables macroeconémicas. No esperamos cambio ni en la postura monetaria ni
en el tono del comunicado con el ECB reiterando que dara por terminado el
programa de compra de activos en diciembre y que las tasas de interés seguiran
en niveles extraordinariamente bajos todavia por un tiempo mas prolongado.

Desde la altima reunion, las noticias han sido mixtas, con revisiones al alza en
el estimado de crecimiento de segundo trimestre (de 0.3% a 0.4%) mientras que
el indice PMI compuesto en agosto (ver seccion abajo) sigue siendo consistente
con una ligera aceleracion del ritmo de crecimiento a niveles de 0.6% t/t. No
obstante, si bien la inflacion total se encuentra cerca del objetivo, la inflacion
subyacente todavia esta en niveles alrededor de 1% anual.

No obstante, han aparecido nuevos riesgos. Los rendimientos de los bonos
italianos se mantienen elevados ante los riesgos fiscales que implican los planes
del nuevo gobierno de coalicién. En este contexto, cabe mencionar que la
economia italiana se esta desacelerando, después de una breve recuperacion. A
esto habria que afadir el riesgo que implica la crisis en economias emergentes,
particularmente el caso de Turquia y en Argentina. Si bien la exposicion de la
Eurozona a estas dos economias es limitada, el contagio a los demas paises
emergentes europeos podria fortalecer ain mas el tipo de cambio, que ha
llegado a su nivel méas alto desde 2009. Finalmente, las tensiones comerciales
continian estando presentes en el escenario.

En el caso del Banco de Inglaterra, tampoco esperamos ningun cambio en la
postura monetaria. Poco a cambiado desde la reunion de agosto, en la que
decidié incrementar la tasa de referencia en 25pbs. Desde entonces, se han
incrementado las discusiones en torno al posible sucesor del gobernador del
BoE, Mark Carney, cuando termine con su mandato a mediados de 2019.
Adicionalmente, se sigue incrementando la posibilidad de un Brexit sin acuerdo
con la UE, lo que eventualmente podria afectar el curso de la politica monetaria
en el Reino Unido, dependiendo del impacto sobre la inflacion, el crecimiento y
el tipo de cambio.
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Agenda semanal

3:30
3:30
4:00
4:00
3:30
4:00
1:00
6:00
6:45
14-sep 4.00

Reino Unido: Balanza comercial (jul)
1 Reino Unido: Produccion industrial (jul)
-se
P Alemania: Encuesta ZEW de expectativas (sep)

Eurozona: Encuesta ZEW de expectativas (sep)

12 Reino Unido: Tasa de desempleo (jul)
-se
P Eurozona: Produccién industrial (jul)

Alemania: Precios al consumidor (ago F)

Reino Unido: Decision de politica monetaria
(BoE)
Eurozona: Decision de politica monetaria (ECB)

13-sep

Eurozona: Balanza comercial (jul)

El crecimiento del PIB en la Eurozona en 2T18
resultdé de 0.4% t/t, impulsado por una fuerte
recuperacién de la inversion

El reporte final del PIB en la Eurozona confirmé el
crecimiento de 0.4% t/t en 2T18. A su interior,
destaca la expansion de 1.2% trimestral en la
inversion fija bruta, y de 0.4% en el gasto publico.
Esto compensé por la desaceleracién observada en el
consumo privado cuya tasa se desacelerd de 0.6% a
0.2% trimestral. En cuanto al sector externo, las
exportaciones se expandieron 0.6% t/t, mientras que
las importaciones crecieron 1.1% trimestral.

Con estos datos, la variacion trimestral anualizada se
mantuvo en 1.5% similar al ritmo observado en el
trimestre anterior, lo que es consistente con un
crecimiento de alrededor de 2.1% para 2018. Eso
implica que los préximos trimestres podriamos ver
una ligera moderacién en el ritmo de crecimiento de
la Eurozona explicado por una tendencia a la baja en
el consumo, asi como por los riesgos que presenta el
escenario en cuanto al ajuste fiscal en algunos paises
de la regién, como es el caso de Italia, asi como por
las tensiones comerciales.
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Resultados de encuestas PMI en la Eurozona
siguen apuntando a una expansion moderada de
la economia

De acuerdo con los datos finales publicados durante
la semana, el indice compuesto mejord
marginalmente de 54.3 a 54.5pts en agosto. Esto
como resultado de una mejoria en el indice PMI de
servicios, que paso de 54.2 a 54.4pts mientras que el
manufacturero mostré un retroceso 55.1 a 54.6pts.

El componente de produccién del indice compuesto
paso de 54.3 a 54.5 explicado por una mejoria tanto
de la produccién manufacturera -que pasé de 54.4 a
54.7-, mientras que la actividad en el sector servicios
mejord marginalmente con el indice en 54.4pts (de
54.2pts previamente). El componente de nuevos
pedidos mejoré en el sector servicios (de 54.1 a
54.8pts) lo que apunta a que el ritmo de actividad se
mantiene. No obstante, en el sector manufacturero,
se redujeron de 53.2 a 53pts., con el indice de
pedidos para exportaciones sin cambios en 52pts.

Este resultado seguird apoyando la posicion del ECB
de terminar con el programa de compra de activos a
finales del afio, pero sin subir tasas todavia por un
tiempo prolongado.

Por pais, la informacién todavia es escasa con el
indice compuesto en Francia mejorando de 54.4 a
54.9pts mientras que en Alemania pas6é de 55 a
55.6pts. Esto contrasta con el caso de ltalia, en
donde el PMI compuesto pas6 de 53pts a 51.7pts en
agosto. No obstante, esta informacion es consistente
con una tasa de crecimiento ligeramente por encima
del 0.4% que observamos en 2T18, con nuestro
estimado para 3T18 en 0.55% t/t, lo que implica una
tasa de crecimiento anual de 2%.
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IPC de 56,900 a 52,200 al cierre de 2018. Este nivel equivale a un
multiplo FV/EBITDA de 9.2x, similar al actual

indice Actual 48,595.37

. . . ; Lo 5 indice 2018E 52,200
Riesgo de contagio hacia paises emergentes podria limitar el desempefio de Rendimiento esperado 7.4%
FVIEBITDA 2018E 9.2x

nuestro mercado accionario. El escenario base con el que iniciamos el afio
anticipaba incertidumbre por la renegociacioén del TLCAN, un proceso electoral
no disruptivo, alza gradual en las tasas de interés, un crecimiento econémico de
2.5% vy un tipo de cambio volatil. Hasta ahora, el escenario se ha cumplido,
aunque hemos revisado a la baja el crecimiento esperado de 2018 a 2.1%. El
proceso de transicion politica estable en combinacion con el reciente acuerdo
bilateral entre EE.UU. y México deberia disminuir la aversion al riesgo hacia las
acciones mexicanas. No obstante, los nuevos elementos de incertidumbre para
los inversionistas son: (1) el riesgo de contagio de la crisis en Turquia y
Argentina hacia otros paises emergentes; y (2) un escalamiento de las tensiones
comerciales entre China y EE.UU., por lo que la volatilidad en los mercados
accionarios continuard. En este contexto, actualizamos el nivel de referencia
para el IPC al cierre de 2018 mediante un modelo de valuacion por multiplos.
Asumiendo un maltiplo FV/EBITDA 2018e de 9.2x el nuevo nivel de referencia

es de 52,200pts.
IPC - Evolucién 12m IPC - FVIEBITDA
IPC (izq), Volumen en millones de acciones (der) Veces, de septiembre 2013 a la fecha
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Metodologia de valuacién por madaltiplos. Para
determinar nuestro indice de referencia, hemos
decidido asumir una postura conservadora utilizando
el pardmetro de valuacién al que actualmente cotiza
el IPC. De esta forma, al considerar un multiplo
FV/EBITDA de 9.2x y un crecimiento estimado en
el EBITDA para 2018 de 6.8% A/A y una reduccion
anual de 1% en la Deuda Neta de las emisoras que
conforman al indice, obtenemos un nuevo nivel de
referencia de 52,200 puntos, que implica un
rendimiento potencial de 7.4% sobre los niveles
actuales.

El mdaltiplo de 9.2x se encuentra apenas una
desviacion estdndar por debajo del mdltiplo
promedio de los Ultimos 3 y 5 afios de 9.6x. Por el
momento, los principales factores de incertidumbre
relacionados con México se han précticamente
disipado. No obstante, los mayores riesgos
inherentes al entorno global, relacionados con las
medidas proteccionistas de EE.UU. y ahora con la
crisis en algunos paises emergentes, nos hacen
pensar que el maltiplo del IPC deberia permanecer
sobre los niveles actuales. Mientras no exista una
solucion a las inquietudes vigentes y ante la falta de
catalizadores de corto plazo vemos complicada una
importante revaluacion.

ot DeudaNeta2DfBE 0o
50,772
51478
52184
52,890
53,595

Rendimiento
Estimado
4.5%
5.9%
7.4%
8.8%
10.3%

FVIEBITDA

$7,058
(+6.8% ala)

$12,753
(+1.0% ala)

Expectativas para el IPC 2018

No obstante lo anterior, consideramos que en el
mediano plazo, la valuacion del IPC deberia de
dirigirse hacia sus promedios de 3 y 5 afios (9.6x)
conforme el inversionista tenga una mayor
visibilidad sobre el entorno global y reconozca los
solidos fundamentos de la economia y de las
empresas mexicanas. De forma muy preliminar y
sujeto a una revision de las implicaciones de los
supuestos econdémicos sobre los estimados de las
empresas para 2019, pensamos que el IPC podria
alcanzar los niveles que anticipabamos previamente
(56,900pts).

56,000
54,000
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46,000
44,000
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9.0x
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Fuente: Banorte
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WALMEX

Siguio la sana dinamica de crecimiento en agosto

Nota de Empresa

=  Walmex report6 VMT en linea con nuestros estimados, pero por
debajo del consenso, lo que podria generar un poco de volatilidad en
el precio de la accidn, en nuestra opinién

= En Meéxico, las ventas a Ul se incrementaron 5.9% (vs 5.2%e),
apoyadas por un repunte de 4.2% en el ticket y un avance de 1.7% en
el trafico, mientras que las nuevas unidades contribuyeron con 160pb

=  En Centroamérica, las VMT crecieron 1.6%o, en tanto que las VT lo
hicieron 4.6%; ambas en moneda local. Por su parte, la fluctuacion
cambiaria afiadio 4.6pp al avance en pesos de la region (+9.2%)

Un mes de agosto neutral. Walmex report6 datos de ventas en linea con
nuestros estimados, aunque dicho desempefio resultd inferior a las expectativas
del consenso, por lo que no descartamos una posible toma de utilidades. No
obstante lo anterior, consideramos que el dato refleja que el ritmo de
crecimiento en los ingresos se mantiene sano, incluso a pesar de la
desaceleracion secuencial observada en el indicador a semanas comparables
(+5.5%). En México, el monto promedio de compra se incrementé 4.2%, siendo
tan s6lo 60pb por debajo de la inflacién anual, en tanto que el nimero de
transacciones creci6 1.7%. De esta manera, las VMT aumentaron
interanualmente 5.9% A/A vs +5.2%e. Por su parte, las nuevas unidades
afiadieron 160pb al crecimiento de las VT en nuestro pais (+7.5% vs 6.6%e).
Mientras tanto, en Centroamérica, la compafiia reportd un incremento de 1.6%
en las ventas a Ul (vs -1.0%e), al tiempo que las aperturas sumaron 3.0pp al
avance total de dicha region (+4.6% en una base de moneda constante). Como
anticipabamos, un efecto de conversion cambiaria favorable, en esta ocasion,
afiadié 460pb al crecimiento en pesos (+9.2%). Con ello en mente, los ingresos
consolidados avanzaron 7.8% A/A a P$48,886m.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

06 de septiembre 2018

www.banorte.com
@analisis_fundam

Valentin Mendoza

Subdirector

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

MANTENER

Precio Actual P$52.68
PO 2018 P$59.00
Dividendo 0.93
Dividendo (%) 1.8%
Rendimiento Potencial 13.8%
Max - Min 12m (P$) 57.50 - 40.45
Valor de Mercado (US$m) 47,560.70
Acciones circulacion (m) 17,4614
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 668.5
Multiplos 12M

FV/EBITDA 15.6x
PIU 25.9x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses
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MEXBOL WALMEX*

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

Ingresos 532,384 573,265 617,201 663,333 FV/EBITDA 18.1x 16.2x 14.7x 13.3x

Utilidad Operativa 39,454 43,838 49,052 53,906 P/U 27.6x 23.1x 25.6x 23.7x

EBITDA 50,148 55,473 60,607 66,324 P/VL 5.5x 5.8x 6.3x 6.2x
Margen EBITDA 9.4% 9.7% 9.8% 10.0%

Utllidad Neta 33,352 39,865 35,980 38,802 ROE 20.9% 24.4% 23.5% 26.2%

Margen Neto 6.3% 7.0% 5.8% 5.8% ROA 11.6% 13.5% 11.8% 11.8%

EBITDA/ intereses 8.1x 6.9x 6.9x 6.9x

Activo Total 287,930 295,256 304,487 327,871 Deuda Neta/EBITDA -0.3x -0.4x -0.5x -0.6x

Disponible 27,976 35,596 45,172 55,018 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 135,722 157,314 179,044 179,044
Deuda 15,295 15,053 15,794 15,672
Capital 167,026 159,534 147,173 148,826

Fuente: Banorte
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WALMEX - Resultados estimados Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Estado de Resultados
Afio 2016 2017 2018E 2019E TACC
700,000 - 10.0% - 10.2%
Ventas Netas 532,384 573,265 617,201 663,333 7.6% L 10.0%
Costo de Ventas 414900 445570 477847 512902 7.3% 600,000 1 L o8%
Utilidad Bruta 117,483 127,695 139,354 150,431 8.6% 500,000 - L o6u
Gastos Generales 77,833 83,684 91,317 97,602 7.8% 400,000 - L 9.9,
Utilidad de Operacién 39,454 43,838 49,052 53906  11.0% o
Margen Operativo 74% 7.6% 7.9% 81%  3.1% 300,000 [ 92%
Depreciacion Operativa 10,694 11,645 12,492 13,495 8.1% 200,000 - - 9.0%
EBITDA 50,148 55,473 60,607 66,324 9.8% 100.000 4 I gz:/"
Margen EBITDA 9.4% 9.7% 9.8% 10.0% ' - 8.6%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (322) (548) 576 745  -232.2% 0 - 8.4%
Intereses Pagados 2015 2016 2017  2018E  2019E
Intereses Ganados 570 1,030 1,411 1,561 39.9%
Otros Productos (Gastos) Financieros (1317) (1,587) (1,272) ®17)  -147% Ventas Netas  em==Margen EBITDA
Utilidad (Pérdida) en Cambios 383 9 437 1 -86.3%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 39,132 43,290 49,628 54,651 11.8%
Provision para Impuestos 10,623 10,900 13,648 15,849 14.3%
Operaciones Discontinuadas 4,842 7,475 Utilidad Neta y ROE
Utilidad Neta Consolidada 31,367 24,916 35,980 38,802 7.3% Cifras en millones
Participacion Minoritaria (0) -100.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 33,352 39,865 35,980 38,802 5.2%
Margen Neto 6.3% 7.0% 5.8% 5.8% . o o
UPA 1.910 2.283 2,061 2.222 5.2% :gggg ] 0% ggqy BN [ B0
35,000 25.0%
Estado de Posicién Financiera 30’000 ] 20.0%
Activo Circulante 104,023 106,876 113,335 134,885 9.0% 25000 1 '
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 27,976 35,596 45,172 55,018 25.3% ’ 15.0%
Activos No Circulantes 183,908 188,379 191,152 192,986 1.6% 20,000 1
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 136,350 134,963 137,682 139,516 0.8% 15,000 - 10.0%
Activos Intangibles (Neto) 1919 1995 1912 1912 04% 10,000 4 5.0%
Activo Total 287,930 295,256 304,487 327,871 4.4% 5,000 4
Pasivo Circulante 93,957 107,828 128,941 150,784  17.1% 0 0.0%
Deuda de Corto Plazo 614 449 300 21 -22.0% 2015 2016 2017 2018 2019E
Proveedores 65,558 80,099 91,312 111,875 19.5% - L
Pasivo a Largo Plazo 26,947 27,894 28,373 28,261 1.6% Utiidad Neta Mayoritaria ~ s==ROE
Deuda de Largo Plazo 14,681 14,603 15,494 15,382 1.6%
Pasivo Total 120,904 135,722 157,314 179,044 14.0%
Capital Contable 167,026 159,534 147,173 148,826 -3.8%
Participacion Minoritaria 9) -100.0%
Capital Contable Mayoritario 167,026 159,534 147,173 148,826 -3.8% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Pasivo y Capital 287,930 295,256 304,487 327,871 4.4% Cifras en millones
Deuda Neta (12,681) (20,544) (29,378) (39,345)  45.9%
Estado de Flujo de Efectivo 2016 2017 2018E 2019E 2015 2016 2017 2018E 2019E
Flujo del resultado antes de Impuestos 29,045 9,511 34,684 66,585 0.0x
Flujo de la Operacion 36,114 24,731 21,192 (6,247) 0ix
Flujo Neto de Inversion (13,487) 3,923 (17,469) (17,619)
Flujo Neto de Financiamiento (30,523) (44,366) (26,214) (32,873) -0.2x
Incremento (disminucidn) efectivo 21,149 (6,201) 12,192 9,845 20.3x
-0.4x
-0.5x
-0.6x
-0.7x

Fuente: Banorte, BMV
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacion al 29/ago/18

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,505,516 1,497,577 1,332,473 0.5 13.0
Cetes 197,814 208,649 214,276 -5.2 -7.7
Bonos 422,947 404,941 345,191 4.4 22.5
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 70,042 85,369 66,512 -18.0 5.3
Udibonos 134,246 132,237 121,983 1.5 10.1
Valores IPAB 14,312 15,261 19,116 -6.2 -25.1
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 9,381 11,277 10,766 -16.8 -12.9
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 3,775 2,872 4,411 314 -14.4
BPAG91 1,157 1,112 4,411 4.0 -73.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 29/ago/18

Cambio mes

Cambio aio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 2,124,496 2,155,703 2,129,919 -1.4 -0.3
Cetes 282,879 281,584 258,626 0.5 9.4

Bonos 1,786,672 1,818,397 1,791,607 -1.7 -0.3
Bondes 0 0 0 -- -

Bondes D 265 400 830 -33.7 -68.1

Udibonos 9,010 9,160 13,615 -1.6 -33.8

Valores IPAB 1,568 298 1,478 425.7 6.1
BPA's 0 0 0 -- -

BPA182 1,347 260 1,212 417.4 11.1
BPAT 0 0 0 - -

BPAG28 109 17 51 529.5 111.9

BPAG91 112 21 214 443.2 -47.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacién al 29/ago/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 406,430 336,575 314,405 20.8 29.3
Cetes 89,450 61,012 48,138 46.6 85.8
Bonos 137,593 102,863 117,007 33.8 17.6
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 144,158 134,617 114,120 7.1 26.3
Udibonos 5,805 6,306 6,067 -7.9 -4.3
Valores IPAB 68,145 64,593 59,962 5.5 13.6
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 29,914 28,366 14,302 5.5 109.2
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 17,117 19,381 12,419 -11.7 37.8
BPAG91 21,114 16,846 33,242 25.3 -36.5

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 07/09/2018, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.58 0.49 0.49 0.52
Croacia USD/HRK 0.41 0.37 0.35 0.37
Eslovaquia USD/SKK 0.44 0.38 0.40 0.41
Hungria USD/HUF 0.59 0.51 0.51 0.49
Polonia USD/PLN 0.63 0.44 0.47 0.48
Rusia USD/RUB 0.31 0.43 0.38 0.39
Sudafrica USD/IZAR 0.71 0.65 0.63 0.53
Chile USDI/CLP 0.52 0.46 0.48 0.41
Malasia USD/MYR 0.34 0.09 0.01 0.08
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.64 0.52 0.53 0.50
Zona Euro EUR/USD -0.44 -0.37 -0.40 -0.41
Gran Bretafia GBP/USD -0.48 -0.36 -0.31 -0.30
Japon USD/JPY -0.02 0.15 0.15 0.19
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Ultimos 6 meses al 07/Sep/2018
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afos 5 afios 10 afos 3 meses 1afio 5afos 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.10 -0.07 -0.11 -0.20 -0.24 0.04 0.03 0.10 0.10 0.03 0.02 0.05
Cetes 28 dias - 0.02 0.07 0.11 0.08 -0.28 0.10 0.13 0.11 -0.13 0.06 0.05
Cetes 91 dias - 0.41 0.43 0.41 0.12 -0.04 -0.07 -0.07 -0.23 0.29 -0.11
Bono M 2 afios - 0.88 0.83 0.03 0.12 0.15 0.17 -0.36 0.51 -0.07
Bono M 5 aios - 0.94 0.01 0.08 0.09 0.12 -0.39 0.60 -0.11
Bono M 10 afos - -0.02 0.06 0.07 0.11 -0.35 0.57 -0.14
US T-bill 3 meses - 0.29 0.32 0.29 -0.01 -0.02 0.10
US T-bill 1 afio - 0.80 0.77 -0.20 0.06 0.09
US T-note 5 afios - 0.96 -0.12 -0.10 0.12
US T-note 10 afios - -0.19 -0.05 0.11
EMBI Global - -0.43 0.08
USD/MXN - -0.09

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacion en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el dolar en los mercados de futuros CME
Informacion al 04/Sep/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 aiio
EUR 1.1582 EUR 125,000 25.09 23.94 1.15 2.21 -0.38 -11.80 -19.46 -13.19
JPY 111.41 JPY 12,500,000 4.76 11.13 -6.37 -0.53 1.23 -6.88 3.89 2.40
GBP 1.2855 GBP 62,500 5.30 10.62 -5.31 0.66 -0.56 -5.82 -6.09 -0.88
CHF 0.9745 CHF 125,000 1.02 6.14 -5.12 0.58 0.74 -0.38 -4.00 -4.88
CAD 1.3189 CAD 100,000 2.44 4.53 -2.09 -0.13 -0.08 -0.72 -3.91 -6.52
AUD 0.7178 AUD 100,000 1.99 5.52 -3.53 -0.17 0.45 -2.35 -3.95 -8.66
MXN 19.4036 MXN 500,000 2.68 2.35 0.32 -0.18 -0.58 0.85 -1.90 -2.85
NZD 0.6557 NZD 100,000 1.07 2.70 -1.63 -0.03 0.02 -2.12 -1.63 -2.70
Total USD* * 44.35 66.94 22,58 -2.40 -0.84 29.22 37.05 37.28

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) (c)
Soporte
s1 s2

(D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A)

(C) vs (A) (D) vs (A)
Variacién %

s1 s2 R1

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Indicadores
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento
Seiales técnicas relevantes

Mes Ao

CEMEX CPO B.I7 2.7 12.35 13.50 14.00 -3.57 -6.23 251

6.30 -266 -10.41 4428 Alza Débil Se aproxima alabase del canal de alza

NAFTRAC ISHRS 48.95 48.30 48.00 49.50 50.00 -133 -194 112 215 -115 -0.61 44.75 Lateral Neutral Mm/C Respetael soporte clave, SMA200
WALMEX * 52.25 5100 50.40 54.50 55.00 -2.39 -3.54 431 526 -121 8.42 4555 Lateral Neutral m/C Se aproxima aimportante zonade soporte
AMX L 1571 1520 15.00 16.15 16.40 -3.25 -4.52 2.80 4.39 -2.12 -7.32 40.82 Baja Neutral M/C  Sefial positivasi respeta $15.20
BIMBOA 38.81 38.10 37.50 4140 42.65 -183 -3.38 6.67 9.89 -2.36__-10.80 4157 Alza Neutral M/C Se aproxima alaresistencia, SMA200
BSMX B 29.49 29.20 28.65 3120 3175 -0.98 -2.85 580 766 -2.48 265 4577 Alza Neutral MIC En proceso de validar lazonade soporte
ALSEA * 67.32 64.60 63.30 70.00 7100 -4.04 -5.97 3.98 547 -109 4.58 44.43  Lateral Neutral M/C  Validazonade apoyo
AC* 1u8.72 116.30 114.00 124.00 12540 -2.04 -3.98 4.45 563 099 -12.66 4127 Baja Neutral M/C  Respetasoporte clave $114.00
CUERVO* 28.18 27.00 26.40 29.00 29.90 -4.19 -6.32 291 6.10 418 -1054 7106 Alza Positivo m/C Supera laresistencia, SM A50
VOLAR A 1510 14.00 13.80 15.50 1565 -7.28 -8.61 265 364 8.17 -4.01 60.90 Alza Positivo M/C __ Superalaresistencia clave, SMA200
CREAL* 2456 23.50 23.00 2515 27.00 -4.32 -6.35 2.40 9.93 0.00 0.00 5470 Baja Positivo M/C  Seaproximaalaresistencia, SMA200
BBAJIOO 44.47 43.30 42.60 46.00 46.40 -2.63 -4.21 3.44 434 -0.07 2353 49.21 Alza Débil M Genera una pausa de corto plazo
FEMSA UBD 184.40 177.85 174.70 189.50 192.00 -3.55 -5.26 2.7 4.2 092 -0.30 47.75 Alza Débil M Extiende la consolidaciéon de CP
GCARSOA1 68.88 66.10 64.00 7115 73.00 -4.04 -7.08 3.30 598 -2.57 6.08 4154 Alza Débil M Regresaavalidar el soporte
PINFRA * 202.37 193.20 189.40 208.00 210.00 -4.53 -6.41 2.78 377 -0.03 397 5141 Alza Débil M Desacelerala apreciacion en resistencia
GENTERA * B.1 17.50 17.20 19.00 19.70 -3.37 -5.02 491 8.78 -6.50 10.49 3107 Lateral Débil M Se aproxima zona de soporte, SMA100
GFINBUR O 29.27 28.85 28.50 30.50 3110 -143 -2.63 4.20 6.25 -3.59 -8.87 40.90 Lateral Débil M Respetalaresistencia, SMA200
GMEXICOB 54.22 53.50 5190 56.95 57.80 -133 -4.28 504 6.60 -3.21 -16.47 4284 Lateral Débil M Pondraaprueba el soporte débil
IENOVA * 86.57 84.00 8180 90.40 9145 -2.97 -5.51 4.42 564 -256 -10.24 4195 Lateral Débil M Respetalaresistencia, SMA200
KIMBER A 3267 32.00 3150 34.20 34.50 -2.05 -3.58 4.68 5.60 -265 -3.44 39.93 Lateral Débil M Pondra a prueba el soporte débil
NEMAKA 15.84 14.90 14.50 16.00 16.20 -5.93 -8.46 101 227 -0.75 nz4 46.38 Lateral Débil M Desaelera la apreciacion en resistencia
RASSINI CPO 69.97 67.15 66.00 74.00 74.90 -4.03 -567 576 705 -4.05 -0.75 39.26 Lateral Débil M Regresaavalidar el soporte
VESTA * 2707 26.00 25.70 28.45 29.00 -3.95 -5.06 5.10 713 -0.22 ne 39.06 Lateral Débil M Pondraapruebael apoyo, SMA200
ALPEKA 28.66 27.50 26.90 29.50 30.00 -4.05 -6.14 293 4.68 167 2222 36.39 Baja Débil M Consolida sobre el soporte, SMA200
FUNO 11 24.44 23.40 23.00 25.50 26.00 -4.26 -5.89 4.34 6.38 -247 -1559 3502 Baja Débil M Rompe zonade
LALA B 19.54 18.90 18.50 20.35 2100 -3.28 -5.32 4.5 747 -3.79 -29.23 40.07 Baja Débil M Sefial positiva si respeta $18.90
SORIANA B 34.03 33.30 32.50 35.60 36.50 -2.15 -4.50 461 7.26 -2.80 -1467 4722 Baja Débil M Enproceso de reconocer el soporte
TLEVISA CPO 68.82 66.80 63.55 7100 72.00 -2.94 -7.66 3.7 4.62 -0.7  -647 3348 Baja Débil M Enproceso de validar el soporte
GMXT * 3114 30.15 29.60 33.00 33.55 -3.18 -4.95 597 7.74 0.55 298 4947 Alza Neutral M Genera una pausa de corto plazo
LACOMER UBC 20.98 20.10 19.70 2150 22.00 -4.19 -6.10 2.48 4.86 -104 3.60 5155 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
MEXCHEM * 64.01 62.00 60.00 67.00 67.80 -3.14 -6.26 467 592 -105 3163 52.86 Alza Neutral M Enproceso de reconocer soporte, SMAS0
TERRA 13 28.9 27.40 27.00 29.50 30.00 -2.80 -4.22 4.65 6.42 -185 0.90 4762 Alza Neutral M Desacelera la recuperacion de CP
ALFA A 25.03 24.00 23.65 2550 2560 -4.12 -5.51 188 2.28 -0.40 177 58.07 Lateral Neutral M Respetalazonade resistencia
BACHOCO B 9133 89.50 87.20 96.00 98.00 -2.00 -4.52 51 7.30 -117  -2.45 5163 Lateral Neutral M Respetalabase de la consolidacion
CHDRAUIB 4186 4100 40.80 45.50 45.80 -2.05 -2.53 8.70 941 -7.68  16.02 4251 Lateral Neutral M Regresaavalidar el soporte
ELEMENT * 13.30 13.20 12.90 14.00 4.0 -0.75 -3.01 526 6.02 -3.27 -44.00 3562 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién de CP
HERDEZ * 4178 40.15 39.00 43.00 4355 -3.90 -6.65 292 424 153 -8.54 4769 Lateral Neutral M Respetalaresistencia, SMA200
LAB B 16.59 16.00 1550 17.50 17.70 -3.56 -6.57 549 6.69 030 -19.15 52.85 Lateral Neutral M En proceso de validar el soporte, SMA50
LIVEPOLC-1 132.43 127.30 12375 140.00 142.00 -3.87 -6.55 572 7.23 -155 6.54 4399 Lateral Neutral M Regresaavalidar el soporte
MEGA CPO 89.82 86.40 84.30 90.95 95.00 -3.81 -6.15 126 5.77 -0.06 12.26 66.99 Lateral Neutral M Presiona la resitencia débil
PE&OLES * 32341 310.00 300.00 333.40 340.00 -4.15 -7.24 3.09 513 -041 -2105 53.11 Lateral Neutral M Respetalaresistencia, SMA50
RA 17.92 112.00 110.00 12100 12170 -5.02 -6.72 2.61 3.21 0.52 9.85 5122 Lateral Neutral M Respetalaresistencia clave $12170
KOF L 114.39 110.00 109.00 18.00 120.00 -3.84 -4.71 3.6 4.90 -047  -16.47 4288 Baja Neutral M Pondraaprueba el soporte débil
OHLMEX * 28.78 2750 27.00 30.50 3100 -4.45 -6.18 598 771 -0.69 -1180 50.73 Baja Neutral M Genera una pausa de corto plazo
ASUR B 363.73 343.50 340.00 365.60 380.00 -556 -6.52 051 447 162 158 6252 Alza Positivo M Presiona lazona de resistencia
c* 1345.03 1320.00 1300.00 1395.00 1450.00 -186 -3.35 3.72 7.80 -1r -8.43 4852 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, SMA200
OMA B 12562 18.70 116.00 130.00 132.00 -551 -7.66 3.49 508 -0.32 2356 6252 Alza Débil P Mantiene las sefiales de agotamiento
AXTELCPO 3.65 3.50 3.40 3.80 3.90 -4.11 -6.85 41 6.85 -445 -3.44 4139 Baja Débil P Rompe zonade apoyo
AZTECA CPO 229 2.25 215 240 245 -175 -6.11 4.80 6.99 -043 -3457 36.83 Baja Débil P Presiona el piso critico $2.25
GAPB 195.94 186.00 184.00 200.00 206.20 -5.07. -6.09 2.07 5.24 -0.66 -176 62.77 _Alza Positivo P Abre laposibilidad de bajar al soporte
ELEKTRA * 820.95 800.00 750.00 870.00 900.00 -2.55 -8.64 597 963 -8.56 17.18 54.18 Alza Débil VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
FIBRAMQ 12 2191 20.60 20.15 22.10 22.50 -5.98 -8.03 0.87 2.69 3.94 nzs 62.02 Alza Neutral VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
BOLSA A 39.02 36.10 35.50 39.55 40.00 -7.48 -9.02 136 2.51 106 1527 6101 Alza Positivo VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: M antener / P: Precaucion/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (ETF’s)
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B) vs (A'C) vs (AD) vs (AlE) vs (A!
Variaciéon % Variacion %

$1 s2 R1 R2 Sefiales técnicas relevantes

Emisora

81 82

Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 54.37 5315 5260 55.10 56.00 -2.24 -3.26 134 3.00 60.94 Alza M/C Enproceso de validar soporte, SM A200
Industrial Select Sector SPDR Fund XLl 7759 7550 74.00 7840 80.00 -2.69 -4.63 104 3.1 62.82 Alza M/C  Sefial positiva si supera US$78.40

Utilities Select Sector SPDR XLU 54.0 5290 5210 5470 56.90 222 -3.70 in 518 66.75 Alza M/C Mantiene el canal ascendente de MP

iShares M SCIM exico Eww 49.28 4800 4715 5100 5150 -2.60 -4.32 349 450 4391 Lateral M/C Seaproximaazonade soporte

Financial Select Sector SPDR XLF 2833 2775 2725 28.80 29.50 -2.05 -3.81 166 4.13 54.32 Lateral M/C __Sefial positiva si supera US$28.80

iShares M SCI Brazil Index Ewz 3251 3095 3050 33.90 34.50 -4.80 -6.18 428 6.12 4421 Baja M/C Sefial positiva si respeta US$ 30.95

iShares M SClIndia ETF INDA 3459 34.00 3370 36.00 36.25 -169 -2.56 4.09 481 4426 Alza M Regresa avalidar el soporte clave

iShares S&P Global 100 Index 100 4755 4690 46.00 49.10 4950 -137 -3.26 3.26 4.0 46.83 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo

SPDR S&P Biotech ETF XBI 96.41 9300 9190 10100 10150 -354 -4.68 476 528 4787 Alza M Desacelera la apreciacion en resistencia
iShares US Technology ETF Yw 189.79  187.70 183.00 196.50 198.00 -110 -3.58 354 433 49.09 Alza M Genera una correccién desde la cima
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 811 17800 17325 187.50 190.00 -172 -4.34 353 491 4935 Alza M Abre la posibilidad de bajar a validar el soporte
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB ur.74 1595 14.00 1222.60 123.00 -152 -3.18 413 447 50.19 Alza M Regresa a validar el soporte

Technology Select Sector SPDR XLK 7358 7230 7200 77.00 78.00 -174 -215 465 6.01 5022 Alza M Abre la posibilidad de bajar a validar el soporte
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E- UUP 2528 25.00 24.90 2550 25.70 -1 -150 087 166 5051 Alza M Desaceleralacorreccién en soporte, SMA50
ProShares Ultra Russell2000 UwMm 86.28 8455 8260  90.00 9100 -2.00 -4.27 4.31 547 5295 Alza M Abre la posibilidad de bajar a validar el soporte
iShares Russell 2000 Index WM 7054 16760 515 17400 178.00 -172 -3.16 203 437 5365 Alza M Anota nuevo record histérico

iShares S&P SmallCap 600 Index UR 88.97 87.80 86.90 90.80 92.00 -132 -233 206 341 5587 Alza M Se ubica en maximos histéricos

iShares S&P MidCap 400 Index JH 20276  199.60 197.75 208.10 20850 -156 -247 263 283 56.05 Alza M Se ubica en minimos histéricos

ProShares Ultra Financials uYG 4479 4360 4290 45.80 47.00 -2.66 -4.22 225 493 56.19 Alza M Respeta la zona de resistencia débil

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 73.50 7070 6880 76.70 80.00 -3.81 -6.39 4.35 8.84 56.97 Alza M Respeta resistencia intermedia

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF B3 15000 14800 157.00 160.00 -2.07 -3.38 250 4.46 57.04 Alza M Consolida en zona de maximos histéricos
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 4858 46.00 144.00 15150 153.00 -174 -3.08 197 297 5764 Alza M Genera una correccion desde la cima

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 28760 28245 280.00 29350 295.00 -179 -2.64 205 257 57.76 Alza M Abre la posibilidad de bajar a validar el soporte
iShares Core S&P 500 ETF %% 28960 28400 28225 296.10 300.00 -193 -2.54 224 359 58.06 Alza M Anota un nuevo record histérico

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 1558 11400 11260 120.00 12085 -137 -2.58 3.82 456 5814 Alza M Anota nuevo record histérico

iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 23547 230.00 229.00 239.00 240.00 -2.32 -2.75 150 192 5959 Alza M Consolida en zona de maximos histéricos
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 56.42 52.40 50.00 58.00 60.00 1.3 -1138 2.80 6.35 60.05 Alza M Se aproxima a la parte alta del canal de alza
iShares Select Dividend ETF DVY 10129 9960 9840 10240 103.25 -167 -2.85 110 194 6182 Alza M Desacelera la apreciacion en resistencia
iShares Core High Dividend ETF HDV 90.01 8820 86.70 9140 92.00 -2.01 -3.68 154 221 62.86 Alza M Desacelera la apreciacién de CP

ProShares Ultra Dow30 DDM 47.66 45.00 4480 4850 50.00 -5.58 -6.00 176 491 63.76 Alza M Desacelera larecuperacion en resistencia
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF DIA 259.54 25340 24950 264.10 266.00 -2.37 -3.87 176 249 64.4 Alza M Asimilalatoma de utilidades de CP

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 12058 11900 11800 122.10 124.00 -131 2.4 126 284 65.64 Alza M Desaceleralacorreccién ensoporte

iShares M SCl Canada ETF EwC 28.16 2770 27.00 29.20 29.70 -163 -4.12 3.69 547 38.17 Lateral M Regresa a validar la zona de soporte

iShares MSCIACWIETF ACWI 7244 7190 70.90 74.80 76.00 -0.75 2.3 3.26 491 4478 Lateral M En proces de reconocer zona de soporte
iShares M SCI South Korea Capped ETF __ EWY. 64.90 6350 6270  67.50 68.60 2.6 -3.39 4.01 5.70 46.26 Lateral M Respeta la zona de resistencia

PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC .5 700 16.60 17.50 17.90 -0.87 -321 204 437 48.37 Lateral M Desacelera larecuperacién en resistencia
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 37.02 36.25 36.00 38.35 39.40 -2.08 -2.76 359 6.43 4952 Lateral M Respeta importante resistencia

M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 58.98 5730 57.00 6100 62.10 -2.85 -3.36 342 529 52.76 Lateral M Desacelea la apreciacién en resistencia
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 3541 35.00 3450 37.00 37.10 -116 -257 4.49 477 27.34 Baja M Pondré a prueba la base del canal de baja
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 17.88 750 17.25 18.50 19.00 213 -3.52 347 6.26 2859 Baja M M antiene la depreciacién de CP.

iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 4227 4160 4100 44.60 45.00 -159 -3.00 551 6.46 30.08 Baja M Regresa a validar soporte, SM A 200w
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 4393 4340 4250 4550 46.10 -121 -3.26 357 494 3393 Baja M Se aproxima al soporte critico, SMA200w
iShares MSCI China ETF MCHI 57.87 5730 55.00 60.30 60.90 -0.98 -4.96 4.20 524 3574 Baja M Enproceso de reconocer soporte de LP
SPDR S&P ChinaETF GXC 9372 92,60 90.00 98.30 100.80 -120 -3.97 4.89 755 3574 Baja M En proceso de reconocer el apoyo, US$92.60
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 36.93 36.70 36.00 38.10 39.00 -0.62 -2.52 317 561 3644 Baja M Regresa a validar el soporte clave

iShares M SCIBRIC Index BKF 3931 39.00 3820 4100 4170 -0.79 -2.82 430 6.08 3647 Baja M Se aproxima a la zona de apoyo

iShares M SCI Germany Index EWG 29.13 28.70 28.00 30.50 3100 -148 -3.88 470 6.42 36.91 Baja M Pondra a prueba el minino del afio US$28.80
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 28.94 2870 27.90 30.25 30.60 -0.83 -359 453 574 37.12 Baja M Sefial positiva si respeta el soporte, US$28.70
iShares M SCIEM U Index EZU 39.88 3940 3830 4150 4170 -120 -3.96 4.06 456 3751 Baja M Regresa a validar la zona de soporte US$39.40
iShares MSCIEAFEETF EFA 6543 6480 6325 67.50 68.00 -0.96 -3.33 3.16 393 3762 Baja M Sefial positiva si respeta US$64.80

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 9591 9500 9350 99.00 10100 -0.95 -251 3.22 531 37.99 Baja M Regresa a validar la zona de soporte

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 7756 76.00 72.00 84.00 86.60 -2.01 1.7 8.30 1166 3832 Baja M Pondra a prueba la zona de soporte

iShares Europe ETF IEV 43.70 4330 43.00 45.00 4550 -0.92 -160 297 412 38.37 Baja M En proceso de reconocer soporte, SM A200w
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 5492 5420 5330 56.45 5750 -131 -295 279 4.70 38.85 Baja M Sefial positiva si respeta el piso, US$54.20
iShares Core M SCIEmerging M arkets ETF IEM G 50.31 49.80 48.50 5250 53.00 -101 -3.60 435 5.35 39.06 Baja M Regresa avalidar lazona de soporte

iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 4155 4100 4050 43.00 4345 -132 -253 3.49 457 39.13 Baja M Se aproxima a la base del canal de baja
Market Vectors Russia ETF RSX 9.8 1900 BS50 20.00 20.25 -0.94 -355 4.28 558 40.03 Baja M E proceso de reconocer el apoyo, SMA200w
PowerShares DB Base Metals DBB 15.87 1540 15.00 16.60 16.90 -2.96 -5.48 460 6.49 40.04 Baja M Desacelera la apreciacion en resistencia
iShares M SClJapan Index EWJ 56.67 56.40 55.00 58.00 58.40 -0.48 -2.95 235 3.05 4080 Baja M Regresa a validar el apoyo critico US$56.40
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 33.31 33.00 32.20 35.10 35.75 -0.93 -3.33 5.37 7.33 42.07 Baja M En proceso de reconocer el apoyo

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 40.91 4000 38.50 43.00 44.00 -2.22 -5.89 511 755 4221 Baja M En proeso de reconocer el soporte, US$40.00
PowerShares DB Agriculture DBA 7.0 1660 1640 17.50 17.80 -2.92 -4.09 234 409 43.09 Baja M En proceso de validar en soporte

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 1345 295 150 13.95 1450 -3.72 -7.06 372 781 46.31 Baja M Pondra a prueba la resisencia

SPDR Gold Shares GLD 13.23 1100 10.00 115.60 116.00 -197 -2.85 209 245 4651 Baja M D la apreciacién en resistencia
iShares Gold Trust AU 146 125 100 n7s 2.00 -183 -4.01 2.53 471 4692 Baja M Respeta laresistencia, SMA30

iShares US Energy ETF IYE 40.07 39.60 38.00 4180 4270 -7 -5.17 432 6.56 38.14 Lateral P Sefial negativa si rompe la SM A200

United States Oil ETF uso 14.28 B.70 145 14.80 1520 -4.06 -5.81 364 6.44 50.18 Lateral P Respeta resistencia clave, US$15.20
PowerShares DB Oil DBO 12.40 190 160 .75 .20 -4.03 -6.45 282 6.45 52.63 Lateral P Confirma doble cima si respeta US$12.75
iShares Silver Trust SLvV 1B.32 B00 1290 13.60 .80 -2.40 -315 210 3.60 30.27 Baja P Se aproxima al minimo de 2016

iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 3279 32.00 3160 34.00 34.30 -241 -3.63 3.69 461 35.77 Baja P Sefial negativa si no reucpera los US$32.80
ProShares UltraShort Dow30 DXD 2997 2900 2870 30.90 3115 -3.24 -4.24 310 394 36.4 Baja P Desacelera el ajuste, mantiene la debilidad
ProShares Short Dow30 DOG 56.05 5555 54.70 56.80 57.60 -0.89 -241 134 277 36.24 Baja P Respeta el soporte critico US$55.55

iShares M SClIndonesia ETF EIDO 2221 2120 20.80 23.00 24.00 -455 -6.35 356 8.06 37.00 Baja P Extiende la correccién al romper el apoyo
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 72.80 7045 69.00 75.00 76.00 -3.23 -522 3.02 4.40 38.38 Baja P Rompe lazona de soporte, SMA200

iShares M SCI Russia Capped ETF ERUS 30.81 30.80 2950 3240 32.85 -0.03 -4.25 5.16 6.62 4134 Baja P Sefial negativa si rompe US$ 30.80

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 9.36 9.00 850 9.90 10.20 -3.85 -9.19 577 897 4196 Baja P Desacelera la correccién en soporte
ProShares UltraShort Financials SKF 18.62 B TS50 19.25 .80 -2.79 -6.02 3.38 6.34 43.74 Baja P Desacelera el ajuste en soporte

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

) ) (C) (D) (E) (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI ajadeBajacia
Emisora Clave Precio Soporte ResisteBajacia VELELL-EIER VariaciéBaja % 14 dias Corto Sefial Sefales técBajaicas relevaBajates
07-sep 81 s2 R1 R2 R1 R2 >70=SC Plazo
$ usd <30=SV

Comcast Corp CMCSA 36.7 35.00 34.60 37.20 38.00 -3.23 -4.34 285 5.06 5249 Alza M/C Conservael canal secundario de alza
FedExCorp FDX 24597 239.00 234.00 254.70 265.00 -2.83 -4.87 355 774 53.01 Alza M/C  Sefal positiva sirespetala SMA50
Bristol-M yers Squibb Company BMY 6131 59.35 57.60 62.40 65.35 -3.20 -6.05 178 6.59 60.00 Alza M/C  Respetasoporte clave, SMA200
Mondelez International, Inc. MDLZ 4252 4160 40.90 44.00 44.40 -216 -3.81 348 442 6292 Alza M/C  Enproceso de validar el soporte, SMA100
Wal-M art Stores Inc. WM T 95.83 93.00 9150 99.50 102.00 -2.95 -452 3.83 6.44 6391 Alza M/C __ Desaceleralacorreccion ensoporte
Petroleo Brasileiro PBR 104 10.20 10.00 120 uss -761 -9.42 145 734 46.19 Lateral M/C  Sefial positiva si supera US$11.20

Wells Fargo & Company WFC 57.40 56.45 55.70 60.20 62.60 -166 -2.96 488 9.06 4544 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
National Oilwell Varco, Inc. NovV 44.24 43.00 42.40 46.50 47.40 -2.80 -4.16 51 74 46.65 Alza M Extiende la correccion de CP

Chipotle M exican Grill Inc CMG 482.03 470.15 450.00 498.20 510.00 -2.46 -6.64 335 5.80 4708 Alza M Pondré a prueba el soporte, SMA50
JPMorgan Chase & Co. JPM 114.32 110.80 108.00 119.00 119.50 -3.08 -553 4.09 453 4735 Alza M Desacelera la apreciacion de CP.

Bank of America Corporation BAC 30.86 30.15 29.70 3180 33.10 -2.30 -3.76 3.05 7.26 4942 Alza M Consolida sobre el soporte, SMA200
Nike, Inc. NKE 80.30 78.70 76.00 83.00 83.80 -199 -5.35 3.36 436 4981 Alza M Enproceso de validar soporte, SMA50
Microsoft Corporation MSFT 108.21 106.20 102.00 12.80 15.00 -186 -5.74 424 6.27 50.74 Alza M Desacelera la apreciacion de CP

Best Buy Co Inc BBY 78.19 75.00 74.00 84.00 84.35 -4.08 -5.36 743 7.88 5254 Alza M Desacelera el ajuste en soporte
Procter & Gamble Co. PG 8191 8100 79.80 85.50 87.00 -in -2.58 438 6.21 53.02 Alza M Consolida en la base del canal de alza
Abbott Laboratories ABT 66.21 63.60 63.00 68.10 69.40 -3.94 -4.85 2.85 4.82 53.88 Alza M Anotanuevo record histérico

Visa, Inc. \ 143.20 138.60 135.00 147.80 150.00 -321 -573 321 475 56.12 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
Verizon Communications Inc. vz 54.00 52.30 5150 55.25 56.95 -315 -4.63 231 5.46 57.09 Alza M Enproceso de reconocer soporte, SMA50
DowDuPont Inc DWDP 70.00 68.80 67.00 73.00 73.30 -171 -4.29 429 471 5735 Alza M Consolida sobre el soporte, SMA200
Amazon.com Inc AMZN 195207 192600 1890.00 2050.00 2,090.00 -134 -3.18 502 7.07 5839 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Mastercard Incorporated MA 21109 204.90 203.20 220.00 223.00 -293 -3.74 422 5.64 59.22 Alza M Genera nuevo maximo histérico

Home Depot Inc HD 206.23 198.15 194.00 206.60 207.70 -3.92 -5.93 0.8 0.71 67.18 Alza M Presionalos maximos histéricos

Apple Inc. AAPL 22130 218.30 212.70 230.00 235.00 -136 -3.89 393 6.19 68.06 Alza M Abre la posibilidad de bajar a la zona de apoyo
QUALCOMM Incorporated QCOM 70.38 66.80 66.00 7160 74.00 -5.09 -6.22 173 514 7268 Alza M Presiona méximos de octubre de 2016
Costco Wholesale Corporation COST 24146 230.00 226.30 245.00 250.00 -4.75 -6.28 147 354 79.08 Alza M Se ubicaen maximos histéricos

American Airlines Group Inc AAL 38.43 37.00 36.00 4050 4100 -372 -6.32 5.39 6.69 36.47 Lateral M Respetaimportante resistencia, $4100
Alphabet Inc. GOOGL 117759 1156.00 112000 1240.00 1260.00 -183 -4.89 5.30 7.00 37.24 Lateral M En proceso de reconocer soporte, SM A100
Gilead Sciences Inc GILD 7222 69.90 68.50 75.80 77.00 -3.21 -5.15 4.96 6.62 39.86 Lateral M Respeta la zona de resistencia, SM A200
Morgan Stanley MS 48.22 47.00 46.30 5100 5130 -253 -3.98 577 6.39 39.99 Lateral M Desaelea la apreciacion en resistencia
Chico's FAS Inc CHS 8.51 8.20 8.00 9.00 9.20 -3.64 -5.99 5.76 8.11 4055 Lateral M Respeta la resisencia, SM A200

Citigroup, Inc. C 69.64 68.00 66.50 73.20 74.00 -2.35 -451 51 6.26 44.84 Lateral M Respeta la zona de resistencia, SM A200
Netflix Inc NFLX 348.68 329.00 307.00 365.00 372.00 -5.64 -195 468 6.69 46.06 Lateral M Desacelera la apreciacién en resistencia
Marathon Oil Corp MRO 2052 19.90 19.00 22.00 2280 -3.02 -741 721 unn 46.25 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 23391  228.90 226.00 24550 250.00 2.4 -3.38 495 6.88 46.98 Lateral M Respeta la resistencia, SM A200

AT&T, Inc. T 32.12 3100 30.50 33.00 33.60 -349 -5.04 274 461 48.24 Lateral M Desacelera la apreciacién de CP.

Exxon Mobil Corporation XOM 8183 78.25 76.90 82.00 85.00 -4.37 -6.02 021 387 5140 Lateral M Presiona la resistencia débil, US$82.00
The Coca-Cola Company KO 4572 4450 4400 46.50 46.80 -2.67 -3.76 171 236 52.86 Lateral M Respeta el soporte clave, SMA200
International Business Machines Cor IBM 145.45 142.00 137.40 15150 154.30 -237 -553 4.16 6.08 5291 Lateral M Desarrolla un triangulo simétrico

The Boeing Company BA 349.28 334.60 330.60 365.00 370.00 -4.20 -5.35 450 5.93 53.68 Lateral M Extiende la consolidacién de CP
Caterpillar Inc. CAT 14132 135.00 1B2.10 145.00 148.90 -4.47 -6.52 2.60 5.36 54.96 Lateral M Extiende la consolidacién de CP

Altria Group Inc. MO 60.93 58.40 57.00 62.30 64.10 -4.15 -6.45 225 5.20 6135 Lateral M M antiene expuesta la resistencia, SM A200
McDonald's Corp. MCD 163.90 159.00 154.20 164.00 7120 -2.99 -5.92 0.06 445 62.08 Lateral M Sefial positiva si supera la SM A200
Corning Inc. GLW 3358 3240 32.00 3415 35.15 -3.51 -471 170 468 63.27 Lateral M Consolida en zona de resistencia

3M Co. MMM 21257 203.35 200.00 213.00 22250 -4.34 -5.91 0.20 467 63.75 Lateral M Presiona laresistencia intermedia
Starbucks Corporation SBUX 54.86 52.80 52.00 56.10 57.00 -3.76 -5.21 2.26 3.90 65.61 Lateral M Conserva el canal secundario de alza

Las Vegas Sands Corp. Lvs 60.62 57.80 57.00 63.50 64.00 -4.65 -5.97 475 558 2244 Baja M Se aproxima al piso de LP, SM A200w
Wynn Resorts Ltd. WYNN 128.38 124.00 120.60 135.00 138.00 -341 -6.06 5.6 749 2252 Baja M Regresa a validar el soporte clave
Facebook Inc FB 163.04 160.00 155.00 174.00 176.00 -186 -4.93 6.72 7.95 28.10 Baja M Se aproxima al soporte, SM A100w

Micron Technology Inc. MU 44.86 44.00 42.00 48.00 49.00 -192 -6.38 7.00 9.23 28.80 Baja M Regresa a validar el soporte US$44.00
Alibaba Group Holding Ltd BABA 162.37 160.00 153.70 170.00 174.00 -146 -534 4.70 7.6 29.18 Baja M Se aproxima a labase el canal de baja
Twitter Inc TWTR 3049 2890 28.00 3255 3350 -521 -8.17 6.76 9.87 3176 Baja M Enproceso de reconocer soporte, US$28.90
TeslaMotors Inc TSLA 26324  250.00 244,00 278.00 285.00 -5.03 -7.31 561 827 32.30 Baja M Se aproxima al soporte critico, US$244
Tencent Holdings LTD TCEHY 4045 39.80 38.00 43.00 44.00 -161 -6.06 6.30 878 32.77 Baja M Regresa a validar el soporte clave, US$39.80
MGM Resorts International MGM 26.75 26.20 25.00 28.10 2850 -2.06 -6.54 5.05 6.54 3296 Baja M Se aproxima al soporte critico, SM A200w
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 13.18 12.80 12.00 14.00 14.25 -2.88 -8.95 6.22 8.2 3373 Baja M En proceso de reconocer soporte
Southern Copper Corp. Scco 40.44 40.00 38.70 43.60 44.00 -109 -4.30 781 8.80 3391 Baja M Se aproxima a la base el canal de baja
Baidu Inc BIDU 216.04 207.00 205.00 230.00 233.10 -4.18 -5.11 6.46 7.90 34.84 Baja M Sefial positiva si respeta US$207
FordMotor Co. F 9.27 9.20 9.00 9.80 10.00 -0.76 -291 572 787 35.01 Baja M En proceso de reconocer soporte

United States Steel Corp. X 29.06 2820 27.70 30.90 3150 -2.96 -4.68 6.33 8.40 37.06 Baja M Enproceso de reconocer el soporte

First Solar Inc FSLR 4851 47.80 47.00 52.00 52.80 -146 -3.11 7.9 8.84 37.30 Baja M En proceso de respetar el soporte
eBayInc. EBAY 33.99 32.80 32.00 35.00 36.00 -350 -5.85 297 591 38.64 Baja M Sefial positiva si respeta soporte, US$32.80
Ak Steel Holding Corporation AKS 419 410 400 450 460 215 -453 7.40 9.79 4108 Baja M En proceso de validar la zona de soporte
General Electric Company GE .40 12.00 180 13.00 13.50 -3.23 -4.84 484 8.87 4252 Baja M Respeta la zona de resistencia

Booking Holding BKNG 190181 1850.00 1800.00 197815 2,005.00 -272 -5.35 4.01 543 4452 Baja M Regresa a validar la zona de soporte
International Paper Co 1P 5171 49.90 49.00 54.00 55.00 -3.50 -5.24 4.43 6.36 4825 Baja M Respeta el soporte critico, SM A200w

3D Systems Corp DDD 18.62 17.60 17.40 20.00 20.50 -5.48 -6.55 741 0.0 4991 Alza P M aterializa la correccion de CP

Delta Air Lines Inc DAL 56.86 56.00 54.00 59.90 60.15 -151 -5.03 5.35 579 5105 Alza P Sefial negativa si rompe US$56.00

Walt Disney Co. DIS 110.97 107.80 106.20 14.00 16.00 -2.86 -4.30 273 453 40.62 Lateral P Rompe zona de apoyo, SMA50

JD.com Inc JD 26.95 26.00 25.00 2850 29.00 -353 -7.24 575 761 26.6 Baja P Amplialacorreccionde CP

Schlumberger NV SLB 59.70 58.00 56.00 63.00 63.50 -2.85 -6.20 553 6.37 2842 Baja P Rompe los minimos del afio

General Motors Company GM 3391 33.00 32.00 35.20 35.70 -2.68 -5.63 3.80 5.28 3182 Baja P Perfora el soporte de LP, SMA200w
Altaba Inc AABA 64.82 64.00 6100 68.90 70.00 -127 -5.89 6.29 799 4478 Baja P Sefial negativa sirompe US$64.00

Pfizer Inc. PFE 4220 40.30 39.50 43.00 44.00 -450 -6.40 190 427 62.68 Alza VCP  Sugerimos capitalizar utilidades de CP
lllumina Inc ILMN 345.04 33190 325.00 358.00 365.00 -3.81 -5.81 3.76 578 64.68 Alza VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP

M edtronic, Inc. MDT 96.32 92.45 9135 97.75 100.00 -4.02 -5.16 148 3.82 7146 Alza VCP__ Sugerimos bajar posiciones de CP

ajate: Tl Reuters, , BaBajaorte C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: M I P:Pr 6Baja/ SC: Sob pra/ SV: Sobre veBajata
BMY

Bristol-Myers Squibb Company

BMY

usp
100.0% 68.39 |-68.00

Mantiene una tendencia ascendente desde junio. La

linea de precios desarrolla una pausa, no obstante con crarle
mantiene expuesta la resistencia que identificamos en i
US$62.40. En nuestra opinion si rompe este nivel %

f-52.00

generaria una sefial de compra. Sugerimos participar 00% 5000
hasta que concrete el rompimiento. Por su parte, €l | et e S maree | surie arie | sarvs | serve ooire
soporte que debe respetar son los US$58.60. Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

Oma presentd un crecimiento de 8.9% en su trafico de pasajeros de agosto, en linea con
nuestra proyeccion de 9.0%. Los pasajeros nacionales tuvieron un incremento de 9.4% (el
principal, que es el de Monterrey presentd un crecimiento de 9.9%). Por otro lado, los
pasajeros internacionales presentaron un aumento de 5.1% (el de Monterrey tuvo un
incremento de 5.7%).

OMA Implicacion NEUTRAL. Oma reportd su trafico de pasajeros de agosto con un

Compra crecimiento en linea con nuestro estimado. Por otro lado, hay que mencionar que en el
Sep 05 PO2018 Neutral - . .

P$125.00 acumulado del afio (enero-agosto), el grupo ha presentado un buen incremento de pasajeros

totales de 8.8%, comparado con el mismo periodo de 2017. Mencionamos la importancia
hacia delante de la apertura de rutas, aumento de frecuencias y expansion de flotas de
diversas aerolineas, que consideramos seria sustento de un sélido desempefio en el tréafico
de pasajeros para 2018. No obstante, estaremos monitoreando los precios del petroleo. Por
el momento reiteramos nuestra recomendacién de Compra y nuestro PO 2018 de P$125.00
por accion.

José Espitia

Asur reportd el tréfico total de pasajeros para el mes de agosto con un crecimiento de 3.1%
AJA (vs 3.9%e), considerando los 9 aeropuertos que opera en México, el Aeropuerto
Internacional Luis Mufioz Marin de San Juan, en Puerto Rico (LMM) y los 6 aeropuertos
en Colombia (Airplan). El trafico doméstico tuvo un aumento de 3.0% y el internacional
mostrd un alza de 3.3%. El grupo menciond que los pasajeros totales de los 9 aeropuertos
que opera en México crecieron 6.3% (vs +4.8%e). Por otro lado, Asur presentd una
disminucién en el total de pasajeros del Aeropuerto LMM de 6.1%, y finalmente, los
pasajeros en Colombia (Airplan) mostraron un crecimiento de 1.7% A/A.

ASUR

Mantener Implicacion NEUTRAL. El reporte de trafico total de pasajeros de agosto, al igual que el
Sep 05 PO2018 Neutral ) ] i ]

P$375.00 de las operaciones en México, fue ligeramente por debajo de lo esperado. Creemos que la

limitada operacién del Aeropuerto LMM, asi como el proceso de reconstruccion en Puerto
Rico y la paulatina reactivacion del turismo se seguiran reflejando en un débil desempefio
en el trafico de pasajeros de dicho aeropuerto. Considerando lo anterior, estaremos
monitoreando el desempefio del trafico de pasajeros de Asur, con especial atencién en la
evolucion de la recuperacion de Puerto Rico, las operaciones en Colombia, asi como los
precios del petrdleo y la temporada de huracanes. Por el momento reiteramos nuestra
recomendacion de Mantener y nuestro PO2018 de P$375.00 por accidn.

José Espitia
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Fecha Emisora Implicacion Noticia

Gap reportd un crecimiento de 7.4% en su trafico de pasajeros de agosto correspondiente a
los 13 aeropuertos que opera, siendo por debajo de nuestra proyeccion de 9.0%. Los
pasajeros nacionales tuvieron un incremento de 9.2% (el principal, que es el de
Guadalajara, presenté un buen crecimiento de 10.7%). Por otro lado, los pasajeros
internacionales mostraron un aumento de 4.8% (el de Guadalajara subi6 4.5%)).

El trafico de pasajeros de agosto correspondiente a los 12 aeropuertos que opera en México
presentd un crecimiento de 7.6% y el Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (MBJ) tuvo un
aumento de 6%. Gap sefial6 que el volumen de asientos ofertados durante agosto de 2018
subi6 9.6% vs agosto de 2017. Por su parte, el factor de ocupacion durante el mes tuvo un

GAP
Compra ) decremento de 1.5pp al pasar de 83% en agosto de 2017 a 81.5%.
Sep 05 PO2018 Negativa
P$220.00 Implicacion NEGATIVA. El reporte de trafico de pasajeros de agosto tuvo un crecimiento

que se ubico por debajo de lo esperado. No obstante lo anterior, en el acumulado del afio
(enero-agosto), el grupo ha mostrado una solida alza en sus 13 aeropuertos de 10.7%,
comparado con el mismo periodo de 2017. Cabe sefialar la importancia hacia delante de la
apertura de rutas, aumento de frecuencias y expansion de flotas de diversas aerolineas, que
consideramos apoyara el trafico de pasajeros del grupo. Asimismo, otro factor a favor es el
buen desempefio del turismo. Por otro lado, debemos monitorear el comportamiento de los
precios del petroleo y la temporada de huracanes. Por el momento, reiteramos nuestra
recomendacion de compra y nuestro PO2018 de P$220.00 por accion.

José Espitia

Fuente: Banorte, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

7de i de 2018

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

Dia 1Mes Aio 12m 2018e 12m  2018e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMV IPC 48,971.14 0.5% -2.0% -0.8% 25 215 17.0 9.0 8.9 305,943 25 1108 12 22.4% 6.2%
Dow Jones 25,916.54 -0.3% 1.1% 4.8% 4.1 18.4 16.6 "7 121 7,243,517 4,342,590 12 209.2 12 20.2% 9.0%
S&P500 2,871.68 0.2% 0.5% 7.4% 35 208 178 136 1.9 25,253,614 15 112.0 13 19.0% 9.7%
Nasdaq 7,902.54 -0.3% 02%  14.5% 4.7 44.9 236 19.9 14.8 12,365,495 8,858 12 84.4 17 16.5% 8.5%
Bovespa 76,416.01 1.8% -4.9% 0.0% 17 17.8 114 84 6.5 579,321 106,554 29 176.7 16 21.2% 71%
Euro Stoxx 50 3,293.36 0.1% -6.0% -6.0% 15 153 134 8.9 83 3,205,783 5,033 45 2104 1.1 16.5% 7.8%
FTSE 100 7.277.70 -0.6% -5.7% -5.3% 18 16.2 13.0 9.1 79 2,600,978 11,735 08 1146 1.0 16.2% 9.6%
CAC 40 5,252.22 0.2% -4.9% -1.1% 16 16.6 14.0 9.9 87 1,770,223 1,626,439 32 2046 11 13.6% 71%
DAX 11,959.63 0.0% -5.4% -7.4% 16 13.8 127 72 71 1,271,363 17,524 15 1429 12 15.8% 6.8%
IBEX 35 9,171.20 -0.4% -6.2% -8.7% 14 135 11.9 89 83 661,968 859,935 8.2 266.7 1.0 20.8% 8.9%
Aerolineas
VOLAR A 15.10 63% 11.7% -4.0% 16 NA. (57.7) (176.2) 742 573 171 38.1 1.0 (1.8) -0.8% 0.8%
Aeropuertos
ASUR B 363.73 0.8% 5.1% 1.6% 39 18.0 228 14.2 13.3 5476 7,661 15 48.2 21 79 59.6%  39.6%
GAPB 195.94 0.5% 9.9% -1.8% 59 217 217 14.0 13.2 5,569 6,163 06 68.1 17 9.9 629%  38.3%
OMAB 125.62 0.7% 73%  23.6% 72 19.4 17.8 12.9 114 2,513 2,728 07 66.3 23 11.9 521%  32.7%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 15.84 2.5% 05%  11.2% 13 185 151 56 52 2,526 3,935 20 8238 11 6.9 15.5% 3.0%
RASSINIA 37.07 0.9% -3.1% 5.0% 20 84 75 39 37 611 678 03 34.0 08 10.6 18.1% 7.8%
Alimentos
BIMBO A 38.81 1.0% -3.8% -10.8% 23 511 26.4 107 8.2 9,448 14,054 33 1224 09 43 9.2% 1.7%
GRUMAB 239.12 0.3% 0.3% -4.1% 40 17.0 174 10.5 96 5,304 6,271 16 778 17 14.6 16.1% 8.8%
HERDEZ * 4178 1.0% -4.3% -8.5% 22 16.0 175 9.9 9.0 934 1,715 16 36.6 26 58 16.5% 5.2%
Bebidas
AC* 118.72 0.3% 5.9% -127% 19 15.7 208 9.1 8.7 10,841 14,230 11 389 19 96 19.9% 9.5%
KOF L 114.39 1.0% -12%  -16.5% 21 18.8 44.0 79 12,438 16,933 94 59.2 1.0 1.7 36% -6.3%
FEMSA UBD 184.40 1.1% -0.9% -0.3% 27 15.3 27.0 131 111 31,556 40,449 15 39.0 17 54 12.5% 9.2%
CUERVO * 28.18 0.6% 9.0% 22 206 226 16.2 118 5,330 5,149 (0.6) 211 6.4 127 24%  18.3%
LALAB 19.54 0.1% -0.3% -29.2% 19 212 18.3 9.1 74 2,504 3,827 3.1 102.1 06 14.9 11.6% 5.2%
Bienes Raices
GICSAB 9.02 2.9% -7.2% -2.1% 06 6.4 4.0 10.0 8.7 73 2,055 48 759 1.2 39 111.1%  56.5%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 1317 0.8% -44%  -104% 11 18.0 114 8.7 79 10,305 21,760 39 88.7 08 4.4 18.2% 4.2%
CMOCTEZ * 76.90 -1.4% -0.8% 3.9% 70 14.4 95 3,504 3,391 (0.3) 03 32 1,360.3 48.1%  32.2%
GCC* 125.49 0.2% -04%  372% 23 229 19.5 10.6 85 2,160 2,646 18 738 27 45 27.5% 8.8%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 19.50 4.3% 2.7% 6.8% 16 276 29.9 6.5 59 7 105 17 674 06 45 17.0% 2.9%
Comerciales
ALSEA* 67.32 2.2% 1.5% 4.6% 59 40.9 475 10.4 10.7 2,836 3,920 21 157.9 05 49 15.3% 3.0%
CHDRAUIB 41.86 -1.7% -8.7%  16.0% 14 18.9 16.3 8.0 6.5 2,088 2,602 15 18.6 07 93 6.2% 22%
ELEKTRA* 820.95 -3.6%  158%  17.2% 26 297 18.7 9917 16,396 74 176.4 11 1.3 17.0%  16.2%
GSANBOR B1 19.10 0.0% -1.5% -2.6% 14 1.7 1.5 72 6.1 2,279 2,293 (0.1) - 20 43.0 12.3% 8.0%
GFAMSA A 11.59 -0.3% -5.3% 9.9% 0.9 55.2 75 83 342 756 4.0 1244 0.9 19 10.5% 1.7%
KIMBER A 3267 -0.6% -4.2% -3.4% 313 237 222 13.3 1.2 5216 6,191 21 379.1 14 6.1 228%  10.7%
LABB 16.59 1.0% 8.1% -19.2% 22 13.7 11.2 79 74 883 1,075 14 64.0 23 52 21.8%  10.3%
LACOMER 20.98 0.0% -1.6% 3.6% 1.1 253 19.4 133 13.0 1177 1,036 (1.8) - 15 268.9 8.4% 5.1%
LIVEPOL C-1 13243 0.3% -3.2% 6.5% 19 16.6 16.1 10.8 10.2 9,104 10,318 12 35.0 19 6.4 14.3% 8.2%
SORIANA B 34.03 -1.5% -28% -147% 1.0 14.7 15.8 7.0 70 3,252 4,310 17 383 11 5.0 77% 2.8%
WALMEX * 52.25 -0.8% -1.8% 9.1% 6.2 259 256 15.6 14.7 47,547 46,794 (0.3) 10.5 09 9.7% 6.0%
Construccién
GMD* 25.32 00% 151% -112% 15 82.1 77 239 465 27 84.0 12 100.3 31.3% 24%
IDEAL B-1 30.98 0.1% -0.1% -6.1% 31 256 18.3 4811 8,654 78 250.7 15 55 58.6%  11.4%
OHLMEX * 28.78 0.3% 0.1%  -11.8% 06 56 4.4 53 6.4 2,580 4,935 14 384 29 46.3%
PINFRA* 202.37 1.2% 1.9% 4.0% 23 17.2 15.0 10.5 10.2 4,425 3,980 (2.7) 10.5 52 212 65.8%  48.2%
Energia
IENOVA* 86.57 0.5% -6.0% -10.2% 11 136 146 10.1 12.6 5,184 8,052 36 60.0 04 77 68.0%  32.5%
Financieros
GENTERA* 18.11 -0.2% -9.5%  10.5% 17 12.0 111 1,536 96.8 14.0%
CREAL * 24.56 -1.4% -3.7% 0.0% 07 56 5.1 499 159.7 232%
GFINBUR O 29.27 -0.4% -4.8% -8.9% 14 97 1.7 37 10,063 8,948 (0.5) 99.5 24 54.2%  23.3%
GFINTER O 84 5.1 7122 12 76.6%  12.2%
GFNORTE O 130.06 0.1% -22%  20.6% 24 135 123 8.0 142 19,411 35972 37 2494 19 52.0%  14.9%
BSMXB 29.49 -1.3% -7.2% 26% 16 10.3 10.5 10,359 3356 23.2%
Grupos Industriales
ALFAA 25.03 -1.0% 04%  15.8% 18 91 6.7 6.0 6,439 15,861 33 178.3 12 16.5 12.7% 0.2%
GCARSO A1 68.88 0.5% -9.4% 6.1% 17 145 175 115 10.9 8,134 8,865 04 12.6 20 258 15.8%  11.2%
GISSAA 29.17 -1.6% 4.2% -13.4% 08 8.1 43 6.4 54 527 882 26 50.7 13 5.1 14.8% 6.6%
KUO B 47.50 -1.0% 33% 12.3% 17 16.8 143 73 6.0 1,130 1,759 26 915 1.0 6.7 18.4% 7.0%
Mineria
GMEXICO B 54.22 0.4% -5.5% -16.5% 18 16.0 8.9 6.2 6.2 21,886 32,529 14 60.3 29 10.5 48.6%  13.3%
MFRISCO A-1 733 -0.5% -74%  -35.9% 14 2187 8.1 5.8 966 2,206 45 165.6 02 44 35.7% 0.6%
PESOLES * 32341 -0.1% 02%  -211% 16 1.2 10.8 5.1 43 6,654 8,383 05 325 48 327 36.6%  12.8%
Quimicas
ALPEKAA 28.66 24% -89%  22.2% 21 74 9.1 6.5 3,071 5317 3.1 1121 15 237 9.7% -3.1%
CYDSASAA 31.26 0.0% -2.9% 4.2% 19 30.7 19.8 89 77 97 1,298 21 69.8 15 5.3%
MEXCHEM * 64.01 -0.2% -5.3%  31.6% 25 227 191 9.0 82 6,950 13,028 29 1246 13 255 19.8% 4.7%
Servicios
HOTEL * 10.83 0.6% 0.5% 5.4% 12 404 245 13.7 10.8 274 452 36 44.9 14 48 33.4% 7.0%
HCITY * 21.81 -0.5% -82% -10.1% 1.1 30.5 28.0 124 96 419 603 18 324 32 45 34.2%  10.7%
Siderurgia
AUTLAN B 16.04 -3.1% -6.6% -8.8% 07 34 28 4.1 226 16 07 354 15 96 28.4%  17.3%
ICHB 76.51 -04% -18.0% -8.9% 0.9 9.9 56 50 1,729 1,716 (1.4) 00 48 121.3 3.4%
SIMEC B 54.15 -0.9% -85% -11.7% 08 8.2 33 1,395 1,002 0.0 36 6.0%
Telecomunicacién / Medios
AZTECA CPO 229 0.9% -9.1%  -34.6% 22 86.0 57 54 353 899 34 469.8 13 22 208% -17.6%
AMXL 15.71 1.3% -2.8% -7.3% 6.1 NA 18.4 6.5 58 52,694 101,454 24 3272 08 85 259%  -0.2%
AXTEL CPO 3.65 -2.1% -71% -3.4% 4.0 NA. 55 54 563 1,583 36 7548 08 31 355%  -7.4%
MAXCOM A 6.70 0.0% -4.0% -15.0% 1.0 335.0 8.6 50 137 73 2127 26 13 9.7% 0.1%
MEGA CPO 89.82 -0.9% 57% 12.3% 3.0 175 16.2 93 85 4,024 4,330 0.1 14.7 14 220 46.9%  24.1%
TLEVISA CPO 68.82 3.0% -6.8% -6.5% 22 291 231 8.0 76 10,066 16,231 24 128.1 18 4.0 37.7% 6.8%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

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

Ultimos 12 m vs Maxi Ui2m vs Minimo U12m En el aiio Ultimos 28 dias Ultimos 7 dias
7-Sep a 7-Sep 29-Jan a 7-Sep 31-May a 7-Sep 29-Dec  a 7-Sep 10-Aug a 7-Sep 31-Aug a 7-Sep
ALPEKA 44.7% OMAB 20.2% ELEKTRA* 61.0% GCC* 37.2% VOLARA 11.8% VOLARA 8.2%
Gee* 35.0% ELEKTRA* 20.6% VOLARA 46.6% MEXCHEM® 31.6% FIBRAMQ 10.9% SPORTS 4.3%
MEXCHEM* 33.0% CULTIBAB 19.4% OMAB 31.7% OMAB 236% GAPB 105% CUERVO* 4.2%
BOLSAA 265% GCC* 18.3% CULTIBAB 315% BBAJIOO 235% LABB 9.6% FIBRAMQ 3.9%
WALMEX* 23.9% MEXCHEM* 17.0% GFNORTEO 22.5% ALPEKA 22.2% CUERVO* 9.0% ICHB 2.4%
BBAJIOO 221% BBAJIOO 16.8% PAPPEL* 22.3% GFNORTEO 20.6% FIBRAPL 8.2% AGUA* 1.9%
OmAB 21.0% WALMEX* 13.7% ALFAA 22.2% ELEKTRA* 17.2% CULTIBAB 7.2% ALPEKA 17%
LACOMUBC 195% FIBRAPL 11.4% GENTERA* 20.2% CHDRAUB 16.0% ASURB 6.6% ASURB 1.6%
MEGACPO 175%  FINN13 11.0% BOLSAA 20.0% ALFAA 15.8% OMAB 6.3% HERDEZ* 1.5%
OHLMEX* 17.1% BOLSAA 106% GCC* 195% BOLSAA 15.3% BOLSAA 5.8% BOLSAA 11%
c* 15.9% ALSEA* 9.8% BBAJIOO 17.6% MEGACPO 12.3% GRUMAB 52% AC* 1.0%
GFAMSAA 12.0% GFNORTEO 9.2% NEMAKA 17.3% CULTIBAB 11.9% MEGACPO 51% ARA* 0.9%
CHDRAUB 105% GENTERA* 9.0% LNVEPOLC 17.1%  NEMAKA 11.2% PE&OLES* 4.8% FEMSAUBD 0.9%
ELEKTRA* 9.9% LACOMUBC 89% GAPB 15.3% VESTA* 11.1% ELEKTRA* 48% GICSAB 0.8%
CULTIBAB 9.0% ALPEKA 7.9% ASURB 14.9% GENTERA* 105% ALSEA* 4.8% SITESB1 0.7%
SPORTS 8.3% PINFRA* 7.1% GRUMAB 14.3% FIBRAPL 105%  PINFRA* 4.4%  GMXT* 0.5%
GFNORTEO 7.8% ALFAA 6.6% FHIPO 14.2% GFAMSAA 9.9% RA 3.9% RA 0.5%
RA 75% VESTA* 6.0% MEXCHEM* 13.9% RA 9.8% SPORTS 3.7% GCC* 0.5%
HOTEL* 6.9% SPORTS 6.0% GMXT* 13.6% WALMEX* 84% ALFAA 33% LABB 0.3%
ARA* 6.9% FIHO12 6.0% IPC (US$) 13.6% FINN13 7.6% GFNORTEO 3.3% HOTEL* 0.3%
FEMSAUBD 6.1% FIBRAMQ 54% BSMXB 13.0% SPORTS 6.8% SITESBL 3.2% CREAL* 0.0%
SITESBL 45% GRUMAB 50% PINFRA* 12.9% LIVEPOLC 6.5% WALMEX* 2.6% PINFRA* 0.0%
VESTA* 42% MEGACPO 48% CEMEXCPO 11.0% GCARSOAL 6.1% HERDEZ* 2.5% MEGACPO -0.1%
PINFRA* 3.9% SITESB1 3.7% FEMSAUBD 109% FIBRAMQ 56% LACOMUBC 2.3% BBAJIOO -0.1%
ALSEA* 3.9% RA 25% GCARSOAL 10.8% HOTEL* 54% GCC* 23% FHO12 -0.1%
ALFAA 3.8% FEMSAUBD 2.1% IPC (Nominal) 9.6% ALSEA* 46% PAPPEL* 2.1% DANHOS13 -0.2%
DANHOS13 3.2% DANHOS13 1.9% GMEXICOB 9.5%  PINFRA* 40%  OHLMEX* 21% TLEVICPO -0.2%
FIBRAPL 3.2% NEMAKA 1.4% AEROMEX* 9.4% FIHO12 3.7% FEMSAUBD 15% FIBRAPL -0.2%
NEMAKA 2.9% PAPPEL* 0.9% VESTA* 8.0% LACOMUBC 36% DANHOS13 14% FSHOP13 -0.2%
ASURB 14% HOTEL* 0.3% FIBRAPL 7.9% DANHOS13 31% ARA* 14% VESTA* -0.2%
FINN13 1.2% GCARSOAL 0.2% LACOMUBC 7.8% GMXT* 30% TERRAL3 1.3% UNIFINA -0.3%
GAPB 0.7% ASURB 0.2% FSHOP13 7.8% BSMXB 26% GICSAB 12% OMAB -0.3%
GMXT* -11% CHDRAUB -0.4% ELEMENT* 7.0% ASURB 1.6% IPC (Nominal) 1.2% SIMECB -0.4%
HERDEZ* -15% GAPB -1.3% OHLMEX* 7.0% IPC (US$) 1.2%  UNIFINA 11% ALFAA -0.4%
IPC (Nominal) -2.5% GFAMSAA -1.4% SPORTS 6.9% SITESB1 01% C* 11% PE&OLES* -0.4%
GCARSOAL -2.8% TERRAL3 -1.6% FIBRAMQ 6.8% CREAL* 0.0% KOFL 0.7% AZTECACP -0.4%
AUTLANB -2.8% CREAL* -1.8% HOTEL* 6.5% FEMSAUBD -0.3% GCARSOAL 0.6% KOFL -0.5%
BACHOCOB -2.9% BSMXB -2.0% SITESBL 6.3% RASSICPO -0.8% NEMAKA 05% GFNORTEO -0.6%
POCHTECB -3.2% IPC (Nominal) -3.3% FHO12 6.2% IPC (Nominal) -0.8% SORIANAB 04% GAPB -0.7%
AMXL -3.7% VOLARA -4.2% CHDRAUB 6.2% GICSAB 21% LALAB 0.4%  OHLMEX* -0.7%
GFINBURO -6.5% HERDEZ* 5.0% RA 6.1% BACHOCOB -2.4% CREAL* 0.3% NEMAKA -0.8%
KIMBERA -7.6% FSHOP13 -5.5% HERDEZ* 6.0% GSANBOBL 2.6% AMXL 0.3% AEROMEX* -0.8%
GRUMAB -7.7% LNEPOLC -5.9% SORIANAB 5.7% GAPB -3.0% IENOVA* 0.2% VITROA -0.8%
GMEXICOB -85% BACHOCOB 6.1% MEGACPO 5.7% AXTELCPO -3.4% MEXCHEM* 0.0% GSANBOB1 -1.0%
TERRA13 -8.6% IPC (US$) -6.6% VITROA 49% VOLARA -4.0% BIMBOA 0.0% LACOMUBC -1.0%
ICHB -8.8% KIVMBERA 6.7% WALMEX* 4.4% GRUMAB -41% HOTEL* -0.2% MEXCHEM* -1.1%
FIBRAMQ -8.9% GSANBOB1 -6.8% GFINBURO 3.9% FSHOP13 5.7% FINN13 -0.3% ALSEA* -1.1%
AC* -9.0% RASSICPO 7.2%  [ENOVA* 3.9% KIMBERA 5.7% LIVEPOLC -03% C* -1.1%
SIMECB -10.0% OHLMEX* -8.6% DANHOS13 36% TERRAL3 -5.8% GSANBOB1 -0.5% PAPPEL* -1.1%
IPC (US$) -10.6% GMXT* -8.7% TLEVICPO 3.3% TLEVICPO -6.5%  IPC (US$) -0.6% IPC (Nominal) 1.2%
IENOVA* -10.8% AUTLANB 9.4%  ALSEA* 2.9% AEROMEX* -6.8% FIHO12 -0.7% BACHOCOB -1.2%
BIMBOA -10.8% FHIPO -9.5% BIMBOA 2.0% AMXL -7.3% BACHOCOB -0.8%  WALMEX* -1.2%
CUERVO* -11.0% C* 9.6% ARA* 16% C* -8.4% CEMEXCPO -0.8% GRUMAB -1.2%
GSANBOB1 -12.0%  AMXL 9.7% AMXL 14% HERDEZ* -85% CHDRAUB -1.0%  FINN13 -1.4%
AXTELCPO -131% AEROMEX* -10.3% CREAL* 0.9% FHIPO -8.8% ELEMENT* -1.0% LIVEPOLC -1.5%
RASSICPO -138% TLEVICPO -10.8% C* 0.8% AUTLANB -8.8% BBAJIOO -1.2% IPC (US$) -1.6%
FIHO12 -14.5%  [ENOVA* -11.8% RASSICPO 0.7%  GFINBURO 8.9% AGUA* -20% MFRISCOA -1.6%
FSHOP13 -14.8% ICHB -11.9% BACHOCOB 03% ICHB -8.9% KIVBERA -21% TERRAL3 -1.8%
LIVEPOLC -15.9% AC* -12.7% TERRAIL3 -0.8% I[ENOVA* -10.2% GMEXICOB -23%  AMXL -2.1%
BSMXB -17.7% GICSAB -13.9% AC* -0.8% CEMEXCPO -10.4% AC* -23% BIMBOA -2.4%
AGUA* -185% BIMBOA -14.6%  FINN13 -1.0% CUERVO* -105% VITROA -25% FUNO11 -2.5%
CEMEXCPO -185% CEMEXCPO -151% GICSAB -1.1% BIMBOA -10.8% TLEVICPO -2.9% BSMXB -2.5%
UNIFINA -19.8% SORIANAB -15.4%  AGUA* -13% SIMECB -11.7%  GFINBURO -32% IENOVA* -2.6%
FHIPO -20.4%  GFINBURO -155%  KIMBERA -1.6% OHLMEX* -11.8%  GMXT* -3.4% GCARSOAL -2.6%
KOFL -205% SIMECB -16.1% LABB -1.8% AC* -12.7% BSMXB -35% KIMBERA 2.7%
TLEVICPO -21.5% ARA* -16.5% KOFL -21% PAPPEL* -13.9% FUNO11 -35% CEMEXCPO 2.7%
PAPPEL* -21.5% CUERVO* -16.5% MFRISCOA -24%  SORIANAB -14.7%  AXTELCPO -3.9% GFAMSAA -2.8%
SORIANAB -23.3% FUNO11 -16.8% GSANBOB1 -33% ARA* -14.7% POCHTECB -4.3% SORIANAB -2.8%
VITROA -24.6% AXTELCPO -17.0%  ALPEKA -3.7% FUNO11 -16.1% FHIPO -45% FHPO -3.0%
FUNO11 -24.6% AGUA* -17.6% PE&OLES* -4.0% GMEXICOB -16.5% VESTA* -45% GMEXICOB -3.2%
GICSAB -24.7% VITROA -18.6% GFAMSAA -5.1% KOFL -16.5% FSHOP13 -4.7% ELEMENT* -3.3%
CREAL* -26.5% GMEXICOB -19.2% AUTLANB -9.0% VITROA -19.1% AEROMEX* -4.8% GFINBURO -3.6%
AEROMEX* -26.8% KOFL -21.0% LALAB -10.1% LABB -19.2% GFAMSAA -4.8% LALAB -3.8%
LABB -27.2% LABB -234% FUNO11 -11.2%  AGUA* -19.9% AZTECACP -5.0% POCHTECB -3.9%
VOLARA -30.7% PE&OLES* -25.8% AXTELCPO -11.6% PE&OLES* -21.1% MFRISCOA -6.3% RASSICPO -4.0%
PE&OLES* -32.0%  UNIFINA -26.0% ICHB -11.8% POCHTECB -24.0%  AUTLANB -7.6% AXTELCPO -4.5%
GENTERA* -33.9% POCHTECB -29.3% SIMECB -12.7%  UNIFINA -27.0% RASSICPO -7.7%  AUTLANB -4.5%
AZTECACP -34.6% AZTECACP -33.0% CUERVO* -12.9% LALAB -29.2% ALPEKA -7.8% CULTIBAB -6.4%
LALAB -38.1% LALAB -35.4% AZTECACP -12.9% AZTECACP -34.6% GENTERA* -9.0% GENTERA* -6.5%
MFRISCOA -42.4% MFRISCOA -42.1%  UNIFINA -14.2% MFRISCOA -35.9% SIMECB -12.7% CHDRAUIB -1.7%
ELEMENT* -46.7%  ELEMENT* -450% POCHTECB -18.8% ELEMENT* -44.0%  ICHB -14.6% ELEKTRA* -8.6%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Clave Descripcion Fecha de
P Asamblea
BSMX Asamblea Extraordinaria.- |. Propuesta y, en su caso, aprobacién para que la Sociedad emita Instrumentos de Capital, representatvos de deuda Sep. 10

subordinada preferente, de acuerdo con los requisitos previstos en el Anexo 1-S y demas disposiciones aplicables de las Disposiciones de Caracter
General aplicables a las Instituciones de Crédito, la Ley de Insfituciones de Crédito y la Circular 3/2012 de Banco de México, para ser colocados en
México y/o en el extranjero, de conformidad con la autorizacion que al efecto otorgue Banco de México. Il. Nombramiento de Delegados Especiales que
formalicen y den cumplimiento a las resoluciones adoptadas por la Asamblea.

Fuente: BMV

Calendario de Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho

7-Sep-18

NEMAK A
KIMBER A
LIVEPOL C-1
GRUMAB (2)
HERDEZ*
KOF L
FEMSA UBD
AMX L
LALAB (3)
MEXCHEM*
WALMEX®*
GENTERA*
KIMBER A
GSANBOR B-1
NEMAK A
GCARSO At
GAPB
GRUMAB (3)
LALA B (4)
WALMEX*
GRUMAB (4)
PINFRA*

Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de
Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

$0.27
$0.40
$0.38
$1.07
$0.50
$1.67
$1.38
$0.16
$0.15
$0.33
$0.64
$0.34
$0.40
$0.45
$0.27
$0.46
$3.81
$1.07
$0.15
$0.33
$1.07
$4.71

Precio Rendimiento Fecha
Excupén Pago
15.84 1.68% 9/28/2018 10/1/2018
32.67 1.21% 10/2/2018 10/4/2018
132.43 0.29% 10/10/2018 10/12/2018
239.12 0.45% 10/12/2018 10/16/2018
41.78 1.20% 10/15/2018 10/17/2018
114.39 1.46% 10/30/2018 11/1/2018
184.40 0.75% 11/2/2018 11/6/2018
15.71 1.02% 11/8/2018 11/12/2018
19.54 0.79% 11/19/2018 11/21/2018
64.01 0.52% 11/26/2018 11/28/2018
52.25 1.22% 11/26/2018 11/28/2018
18.11 1.87% 11/27/2009 11/29/2018
32.67 1.21% 12/4/2018 12/6/2018
19.10 2.36% 6/18/2018 12/20/2018
15.84 1.68% 12/18/2018 12/20/2018
68.88 0.67% 12/19/2018 12/21/2018
195.94 1.94% Por definir 12/31/2018
239.12 0.45% 1/11/2019 1/15/2019
19.54 0.79% 2/18/2019 2/20/2019
52.25 0.63% 2/25/2019 212712019
239.12 0.45% 4/12/2019 4/16/2019
202.37 2.33% Por definir 6/30/2019

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 07 de septiembre de 2018.
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Calendarios Informacion Economica

Global

Crédito al consumo

Precios al productor

Solicitudes de seguro por

Ventas al menudeo

7 Sep

Jul Ago desempleo Ago
8 Sep
Beige Book Produccion industrial
g Precios al consumidor Ago
2 Ago
=} Produccién manufacturera
8 Ago
©
8
& Confianza de la U. de
Michigan
Sep (P)
Inventarios de negocios
Jul
Alemania Eurozona Alemania Eurozona
Encuesta ZEW Produccién industrial Precios al consumidor Balanza comercial
© (expectativas) Jul Ago (F) Jul
{3
2 Sep
e
o Eurozona
Decision de politica
monetaria (ECB)
_g
g Produccion industrial Tasa de desempleo Decision de politica
e Jul Jul monetaria (BoE)
'S
4
Precios al consumidor Ventas al menudeo
Ago Ago
£ Produccion industrial
(=} Ago
K.
2]
< Inversion fija bruta
Ago
o
'8 | Producto interno bruto
S| 2118 (F)
— Brasil
F Ventas al menudeo
o Jul
Negociaciones salariales | Produccion industrial
Ago Jul
Produccion manufacturera
Jul
8
.;.E Reservas internacionales
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep 14 Sep
Negociaciones salariales Produccion industrial
Ago Jul
Produccion manufacturera
Jul
Reservas internacionales
7 Sep
17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep 21 Sep
Reservas internacionales Oferta y demanda agregada | Ventas al menudeo
14 Sep 2718 Jul
Encuesta de expectativas
(Citibanamex)
24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep 28 Sep
INPC quincenal (1Q Sep) IGAE Tasa de desempleo Balanza comercial Crédito al sector privado
Total Jul Ago Ago Ago
Subyacente
Reservas internacionales Finanzas publicas
21 Sep Ago
1 Oct 2 Oct 3 Oct 4 Oct 5 Oct

Remesas familiares
Ago

Encuesta de expectativas
(Banxico)

IMEF (Septiembre)
Manufacturero
No manufacturero

Reservas internacionales
28 Sep

Confianza del consumidor
Sep

Decision de politica
monetaria de Banxico

Inversion fija bruta
Jul

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep 14 Sep
Crédito al consumo Precios al productor Solicitudes de seguro por Ventas al menudeo
Jul Ago desempleo Ago
8 Sep
Beige Book Produccion industrial
Precios al consumidor Ago
Ago
Produccién manufacturera
Ago
Confianza de la U. de Michigan
Sep (P)
Inventarios de negocios
Jul
17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep 21 Sep
indice Empire Permisos e inicios de Solicitudes de seguro por PMI manufacturero
manufacturero construccion desempleo Sep (P)
Sep Ago 15 Sep
PMI servicios
Cuenta corriente Fed de Filadelfia Sep (P)
2718 Sep
24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep 28 Sep
S&P/Case-Shiller Venta de casas nuevas Producto interno bruto Ingreso personal
Jul Ago 2718 Ago
Confianza del Consumidor | Decision de politica Consumo personal Gasto de consumo
Sep monetaria del FOMC 2718 Ago
Ordenes de bienes Gasto de consumo real
duraderos Ago
Ago (P)
Deflactor del PCE
Solicitudes de seguro por Ago
desempleo
22 Sep Confianza de la U. de Michigan
Ago (F)
Venta de casas pendientes
Ago
1 Oct 2 Oct 3 Oct 4 Oct 5 Oct
PMI manufacturero (Markit) Empleo ADP Solicitudes de seguro por Balanza comercial
Sep (F) Sep desempleo Ago
29 Sep
ISM manufacturero PMI servicios . Némina no agricola
Sep Sep (F) Ordenes de bienes Sep
duraderos
ISM no manufacturero Ago (F) Tasa de desempleo
Sep Ordenes de fabrica Sep
Ago Crédito al consumo

Ago
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&b BANORTE

Europa y Japon

Lunes \ Martes Miércoles Jueves Viernes
10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep 14 Sep
Japén Alemania Eurozona Alemania Eurozona
Producto interno bruto Encuesta ZEW Produccion industrial Precios al consumidor Balanza comercial
2T18 (F) (expectativas) Jul Ago (F) Jul
Sep
Reino Unido Reino Unido
Produccion industrial Decision de politica
Jul Reino Unido monetaria (BoE)
Tasa de desempleo
Jul Eurozona
Decision de politica
monetaria (ECB)
17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep 21 Sep
Eurozona Japon Reino Unido Eurozona Alemania
Precios al consumidor Decision de politica Precios al consumidor Confianza del consumidor PMI manufacturero
Ago (F) monetaria (BoJ) Ago Sep (P) Sep (P)
PMI servicios
Japon Reino Unido Sep (P)
Decision de politica Ventas al menudeo
monetaria (BoJ) Ago Eurozona
PMI manufacturero
Sep (P)
PMI servicios
Sep (P)
PMI compuesto
Sep (P)
24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep 28 Sep
Alemania Alemania Reino Unido
Indice Ifo Precios al consumidor Producto interno bruto
(clima de negocios) Sep (P) 2718 (F)
Sep
Eurozona Eurozona
Japon Agregados monetarios Precios al consumidor
Minutas del BoJ Ago Sep (P)
Confianza del consumidor
Sep (F)
Confianza en la economia
Sep
Reino Unido
Confianza del consumidor
Sep
1 Oct 2 Oct 3 Oct 4 Oct 5 Oct
Alemania Alemania
PMI manufacturero PMI servicios
Sep (F) Sep (F)
Eurozona Eurozona
PMI manufacturero PMI servicios
Sep (F) Sep (F)
Tasa de desempleo PMI compuesto
Ago Sep (F)
Ventas al menudeo
Reino Unido Ago
PMI manufacturero
Sep Reino Unido
PMI servicios
Sep
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves %
10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep 14 Sep
China Brasil
Precios al consumidor Ventas al menudeo
Ago Jul
China
Ventas al menudeo
Ago
Produccién industrial
Ago
Inversion fija bruta
Ago
17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep 21 Sep
Brasil Brasil Brasil
Actividad econémica Decision de politica Inflacién quincenal
Jul monetaria (COPOM) Sep
24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 Sep 28 Sep
Brasil China Brasil
Minutas (COPOM) PMI manufacturero Tasa de desempleo
(Caixin) Ago
Sep
1 Oct 2 Oct 3 Oct 4 Oct 5 Oct
Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero Produccién industrial Inflacién mensual
Sep Ago Sep
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion tacticas de corto plazo en 2018

Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija

R dacion PIL Apertura Cierre R dacion Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/L  Apertura Cierre
Invertr en Udibono Jun'22 07/ago/2018 Invertr Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09ago/2017  06/oct/2017
Invertr en Bondes D G 30/abr/2018  03/ago/2018 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G 15//b/2017  15/mar/2017
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul’2018 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct2016  19/0ct’2016
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018  25/jun/2018 Invertr Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul/2016  16/ago/2016
Invertr en Udibono Jun'19 G 07/may/2018  14/may/2018  Invertr Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jul/2016  16/ago/2016
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018  23/abr/2018 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 387%' G 12/nov/2015  08/feb/2016
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018  26/mar/2018  Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015  23/oct2015
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018  20/mar/2018 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015  18/sep/2015
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018  12/mar/2018 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/un/2015 29/jul2015
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018  02/feb/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13mar/2015  19/mar/2015
G =Ganancia, P = Pérdida Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22dic/2014  06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29%ne/2015  29/ene/2015
Pagar TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29%ne/2015  29/ene/2015
Pagar TIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014  14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jul/2014  26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/juli2014  10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014  10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014  04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/un/2013  21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x 1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0ct2013  25/0ct2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  S/IC  10/oct2013  25/oct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09ago/2013  10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21jun2013  12/jul2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/un2013  11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19abrf2013  31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013  03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013  07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013  07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb2013  15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11/ene/2013  24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct2012  08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21/sep/2013  08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50%  +1.20%  -6.50% G 01may/2012  27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01may/2012  14/dic/2012
1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb
2.Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron
relativo a nuestra perspectiva.
G =Ganancia, P = Pérdida
- - . . - -
Registro de las ultimas recomendaciones en el mercado cambiario
Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*
Recomendacion PIL* Entrada Salida  Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre ~ P/L* Fechaapertura Fecha Cierre
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18  24-jul-18 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04un-18 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Direccional: Corto EUR/IMXN 17.70 na. na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. na. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may-14 134un-14
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 0%oct17  23-oct17 Corto direccional USD/MXN 13.00 1270 13.25 13.28 P 31-oct-13 8-nov-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14  3-dic-14 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14 4-sep-14 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-ul-13 21-ago-13 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
G = Ganancia, P = Pérdida Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12

Fuente: Banorte

* Unicamente rendimiento de la posicién en el spot (sin incluir carry)
** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

40



ap BANORTE

Esta pagina fue dejada en blanco intencionalmente

41



&b BANORTE

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 andlisis 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.



GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V.

Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera

Raquel Vazquez Godinez

Director General Adjunto Analisis Econémico y
Bursatil

Asistente Dir. General Adjunta Andlisis
Econdmico y Bursatil

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

(55) 4433 -

(55) 1670 -

4695

2967

Analisis Econémico

Delia Maria Paredes Mier
Katia Celina Goya Ostos

Juan Carlos Alderete Macal, CFA
Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Francisco José Flores Serrano
Lourdes Calvo Fernandez

Directora Ejecutiva Andlisis y Estrategia
Subdirector Economia Internacional
Subdirector Economia Nacional
Gerente Economia Regional

Gerente Economia Nacional

Analista (Edicion)

delia.paredes@banorte.com
katia.goya@banorte.com

juan.alderete.macal@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

francisco.flores.serrano@banorte.com

lourdes.calvo@banorte.com

55
55
55
55
55

5268 -
1670 -
1103 -
1670 -
1670 -
1103 -

Py
=SS ==

1694
1821
4046
2220
2957
4000 x 2611

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana
Santiago Leal Singer

Leslie Thalia Orozco Vélez

Director Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

Subdirector Estrategia de Tipo de Cambio

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

alejandro.padilla@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

leslie.orozco.velez@banorte.com [

(55) 1103 -
(55) 1670 -
(55) 1670 -

4043
2144
1698

Analisis Bursatil

Manuel Jiménez Zaldivar
Victor Hugo Cortes Castro
Marissa Garza Ostos

José ltzamna Espitia Hernandez

Valentin Ill Mendoza Balderas

Francisco Duarte Alcocer
Itzel Martinez Rojas

Director Anélisis Bursatil
Analisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria / Quimico

Aerolineas / Aeropuertos / Cemento / Fibras /
Infraestructura

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional

Analista
Analista

manuel.jimenez@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
marissa.garza@banorte.com

jose.espitia@banorte.com

valentin.mendoza@banorte.com

francisco.duarte.alcocer@banorte.com
itzel. martinez.rojas@banorte.com

- 1671
- 1800
-1719

- 2249

-2250

-2707
- 2251

Analisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Truijillo

Directora Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa
Analista Deuda Corporativa

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com

gerardo.valle.trujillo@banorte.com

(55) 5268 -
(55) 1670 -
(55) 1670 -

1672
2247
2248

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(81) 8319 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 8318 -
(55) 5004 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -

(55) 5004 -
(55) 5004 -

6895
1640
9996
1002
5071
5121
1453

9004

5279
1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

P BANORTE






