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Analisis Econdmico

En Meéxico, la inflacion de la primera quincena de marzo result6 mejor a lo
esperado mostrando algunas presiones sobre los precios de los servicios turisticos.
Por su parte, la actividad econdmica en el mes de enero se expandié 2.15% anual,
también mejor a lo esperado. En el entorno internacional, los inversionistas
digieren los efectos que tendran las medidas proteccionistas del gobierno de Trump
y estardn atentos al conjunto de cifras econdmicas a publicarse durante las
proximas dos semanas.

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio

El mercado de renta fija observd ganancias de 5pb en promedio, hilando tres
semanas consecutivas positivas, en un contexto de mayor apetito por activos de
menor riesgo en el mundo. En la semana decidimos tomar utilidades en la
recomendacién de posiciones largas en el belly de la curva de Bonos My optamos
por una estrategia tactica de corto plazo en el Udibono Jun’19 aprovechando una
valuacion estresada y el reporte de inflacion. Actualmente preferimos esperar
mejores niveles de entrada y una mayor liquidez para entrar nuevamente en Bonos
M de mediano plazo. En el cambiario, el peso gand 0.9% a 18.53 por dolar, la
tercera mejor de EM beneficiada por la caida del dolar y noticias positivas sobre el
TLCAN. A pesar de lo anterior mantenemos largos direccionales en el USD/MXN,
con una baja prima de riesgo en nuestra moneda antes del inicio de las campafias
presidenciales la proxima semana.

Andlisis y Estrategia Bursétil

En la semana que concluye observamos fuertes tomas de utilidades en los mercados
accionarios y muy particularmente en las bolsas de EE.UU. siendo la peor caida
registrada desde enero de 2016. Lo anterior se ha dado mientras continla
intensificAndose la guerra comercial entre China y EE.UU. con la imposicion de
aranceles sobre distintos productos por ambas partes. El principal temor de los
inversionistas es el impacto que esto pudiera tener sobre el crecimiento econdémico
global y las utilidades corporativas. En el frente corporativo, Cemex decidid no
buscar la autorizacion de sus accionistas para un aumento de capital eliminando
una_parte importante de la incertidumbre que provoco la caida en el precio de la
accion.

Anélisis de Deuda Corporativa

Esta semana se liquidaron $27,365mdp a través de las emisiones FEFA 18 / 18-2/
18-3 por $5,750mdp, LAB 18 por $2,450mdp, MXPUCB 18 y 18U por
$15,383mdp, ENCAPCB 18 y 18-2 por $2,500mdp y CIRCLEK por $1,500mdp.
En este contexto, marzo 2018 se posiciona como el mes con mayor monto emitido
en la historia del mercado corporativo de largo plazo desde que tenemos registro
(2004), con un monto de $50,765mdp (cifra preliminar), superando asi a octubre de
2017 ($44,987mdp). Este dinamismo es atribuible a que tanto emisores como
inversionistas se estan anticipando al periodo electoral 2018 para cubrir sus
necesidades ya sea de inversion o financiamiento, aprovechando también los
atractivos niveles de rendimiento que ofrecen estos instrumentos.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 26 de marzo al 6 de abril 2018

Hora Evenfo Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
08:00 MEX Ventas minoristas ene % ala -09 - -20
o 1030  EUA  WiliamDudley del Fed de Nueva York, habla sobre el futuro de la regulacion financiera
g 11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1,3, 6 y 12m, Bonos MNov'38(20a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)
- 12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (2a)
14:30 EUA Loretta Mester del Fed de Cleveland, habla sobre politica monetaria
08:00 EUA Confianza del consumidor mar indice 1312 131.0 130.8
08:00 MEX Tasa de desempleo feb % 32 32 34
N 08:00 MEX Balanza comercial feb mdd 2524 - -4.408.3
g 09:00 EUA Raphael Bostic del Fed de Atlanta, habla en una conferencia de economia en Atlanta
09:00 MEX Reservas internacionales 23 mar mmd - - 173.0
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro(10a)
06:30 EUA Balanza comercial feb mmd - -56.5 -56.6
06:30 EUA Producto interno bruto 4T17 (F) % tit 2.7 2.7 25
& 09:00 MEX Crédito bancario feb % ala 6.1 - 58
?é’ 10:00 EUA Raphael Bostic del Fed de Atlanta, habla a los profesionales de las finanzas en Atlanta
12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (30a)
14:30 MEX Finanzas publicas (acumulado del afio) feb mdp - - -204
MEX Mercados cerrados por Jueves Santo
06:00 BRA  Tasade desempleo feb % 12.3 125 12.2
06:30 EUA Ingreso personal feb % m/m 0.2 04 04
o 06:30 EUA  Gasto de consumo feb % mim 0.2 0.2 0.2
E 06:30 EUA Gasto de consumo real feb % m/m 0.1 0.1 -0.1
= 06:30 EUA Deflactor del PCE feb % ala 1.7 1.7 1.7
06:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 24 mar miles 233 230 229
08:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan mar (F) indice 101.9 102 102
11:00 EUA Patrick Harker del Fed de Filadeffia habla sobre perspectivas econdmicas
o Mercados cerrados por Viernes Santo
% 19:00 CHI PMI no manufacturero mar indice 542 - 544
= 19:00 CHI PMI manufacturero mar indice 50.1 - 50.3
pu MEX Inicia el horario de verano
8 2045 CHI PMI manufacturero (Caixin) mar indice 514 - 516
09:00 EUA ISM manufacturero mar indice - 595 60.8
~ 09:00 MEX Remesas familiares feb mdd 2,3149 - 2,216.6
s 09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico)
= 12:00 MEX PMI no manufacturero (IMEF) mar indice 529 - 534
12:00 MEX PMI manufacturero (IMEF) mar indice 519 - 526
03:00 EUR  PM manufacturero (Markit) mar (F) indice 56.6 56.6 56.6
03:30 GRB PMI manufacturero mar indice 55.0 54.8 55.2
07:00 BRA Produccion industrial feb % ala 56 - 5.7
«  09:00 MEX Reservas internacionales 30 mar mmd - - -
£ 1130 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos MJun'20(3a) y Udibonos Dic20(3a)
20:45 CHI PMI compuesto (Caixin) mar indice 531 - 53.3
20:45 CHI PMI servicios (Caixin) mar indice 541 - 54.2
EUA Venta de vehiculos mar miles 18.2 16.7
04:00 EUR  Tasade desempleo feb % 85 85 8.6
04:00 EUR Precios al consumidor mar (P) % ala 14 14 12
< 04:00 EUR Subyacente mar (P) % ala 1.1 1.1 1.0
w 0715 EUA Empleo ADP mar miles - 0.0 235
= 0900 EUA Ordenes de fabrica feb % m/m - 0.0 -14
09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos feb (F) % mim - 1.6 3.1
09:00 EUA Ex transporte feb (F) % m/m - 0.5 1.2
03:00 EUR  PM servicios (Markit) mar (F) indice 55.0 55.0 55.0
03:00 EUR  PMI compuesto (Markit) mar (F) indice 55.3 55.3 55.3
03:30 GRB PMI servicios mar indice 54.3 54.2 545
© 04:00 EUR Ventas al menudeo feb % mim - 0.3 -0.1
o 07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 31 mar miles - 230 229
0730 EUA Balanza comercial feb mmd - -56.5 -56.6
08:00 MEX Confianza del consumidor mar indice 84.6 - 82.0
08:00 MEX Inversién fija bruta ene % ala 19 - -0.4
14:30 MEX Encuesta de expectativas (Citibanamex)
© 01:00 ALE Produccion industrial feb % mim 0.3 0.3 -1.0
o 07:30 EUA Némina no agricola mar miles - 225 313
= 07:30 EUA Tasa de desempleo mar % - 40 41

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F)dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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EE.UU. aplica medidas proteccionistas a China,
pero parece suavizar su posicion con respecto
al TLCAN

» Vuelve laaversion al riesgo en los mercados financieros internacionales
luego de medidas proteccionistas del gobierno de Trump y la respuesta
de China

» No obstante, el gobierno de Trump pidio la extensién del TPA mientras
que parece haber suavizado su postura con respecto al contenido
nacional en el sector automotriz

= Después de amenazar con vetar el presupuesto, el presidente Trump
firmd la ley de presupuesto evitando el cierre del gobierno

= Como eraampliamente esperado, el Fed incremento la tasa de los Fed
fundas en 25pb

= Por su parte, el COPOM en Brasil redujo la tasa Selic en 25pb para
ubicarla en 6.5%

Los mercados financieros terminaron la semana con un sentimiento negativo
ante las medidas proteccionistas anunciadas por el gobierno de Estados Unidos a
las importaciones de China y que, segun el presidente Trump, son las primeras
de muchas. A esto se afiadié la amenaza que hizo el presidente de vetar la ley de
egresos que habia pasado el Congreso por 1.3 billones de dolares, lo que hubiera
implicado un cierre de operaciones del gobierno. No obstante, finalmente el
presidente Trump se echo para atrds en su decision y firmé la ley que fondeara
el gobierno durante el afio fiscal 2018.

En el primer caso, durante la semana, el gobierno de EE.UU. anunci6 que tiene
la intencion de imponer aranceles de 25% que afectarian las importaciones
provenientes de China por un monto de 50mmd. Por su parte, China, respondio
con medidas similares por un monto de 3mmd. En nuestra opinion, las
consecuencias econdémicas para ambos paises seran limitadas, aunque son una
sefial de que el presidente Trump continGa con la intencion de llevar adelante su
agenda proteccionista.

No obstante, paralelamente a este anuncio, el presidente Trump solicité al
Congreso la extension del Trade Promotion Authority (conocido como TPA)
por tres afios mas. El actual TPA -que permite al ejecutivo definir los objetivos
de negociacion y las prioridades de EE.UU. en materia de comercio-, vence el
proximo 30 de junio y para ser renovado se tiene que hacer la solicitud tres
meses antes del vencimiento. A esto hay que afiadir reportes en la prensa sobre
el posible suavizamiento de la demanda por parte de EE.UU. de un contenido
nacional de 50% para el sector automotriz en el marco de las negociaciones del
TLCAN. En nuestra opinién, estas dos acciones son una sefial de que la
probabilidad de una ruptura de las negociaciones es cada vez mas baja. Por el
contrario, es muy probable que los tres paises tengan incentivos para terminar la
negociacion lo antes posible antes de los procesos electorales en cada uno de los
tres paises (elecciones regionales en Ontario en junio; la eleccion presidencial
en México en julio y la de medio término en el Congreso en EE.UU.).
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Despuésde amenazar con vetar el presupuesto, el
presidente Trump firmé la ley de presupuesto
evitando el cierre del gobierno

Durante la madrugada del viernes, el Senado de
EE.UU. aprobd con 65 votos a favor y 32 en contra
la ley de presupuesto -previa aprobacion de la
Céamara de Representantes por 256 votos a favor y
167 en contra-, que fondeara las operaciones del
gobierno hasta el final del afio fiscal 2018. Dicha
ley, que contempla un presupuesto por 1.8 billones
de dolares, e incluye partidas por 1.6mmd para
seguridad en la frontera, aunque asigna solamente
641lmdd de los 25mmd que habia pedido Ila
administracion, a la construccion de 33 millas para
una valla, prohibiendo cualquier construccion de
concreto o cualquiera de las otras opciones que
estaba considerando el presidente. Adicionalmente,
incluye fondos para la lucha contra los opioides, asi
como los incrementos ya acordados en términos de
gasto militar, dejando fuera la discusion sobre el
programa conocido como DACA. Esto permite
evitar un tercer cierre de operaciones del gobiernoy
permite a los legisladores regresar a sus distritos y
mostrar buenos resultados en términos de la lucha
contra los opioides, el gasto militar y fondos para la
reconstruccion de areas afectadas por desastres
naturales.

El presidente Trump amenaz6 con vetar la ley dado
que no incluia fondos para el muro ni tampoco
ningun acuerdo con respecto al DACA. No obstante,
horas después se retracto de su decision y finalmente
firmo la ley.

Como era ampliamente esperado, el
incremento la tasa de los Fed funds en 25pb

Fed

Como era ampliamente esperado, el FOMC
incrementd el rango de los Fed funds de 1.25%-1.5%
a 1.5%-1.75%. El comunicado mantuvo un tono
hawkish, aunque la atencién estuvo en la primera
conferencia de prensa de Jerome Powell al frente del
Fed, quien consiguié sefialar la posibilidad de una
politica monetaria mas agresiva en los proximos
afios, al tiempo que calmé la incertidumbre del
mercado con respecto a una aceleracion de las
presiones inflacionarias. Esto quedd patente en las
revisiones hechas a los estimados macroeconémicos,
con los de crecimiento siendo revisados al alza tanto
para este afio como para el proximo -resultado del

impulso fiscal derivado de la ley de gasto que
comentamos en el parrafo anterior-, lo que también
tendrd un impacto positivo sobre los niveles de
desempleo, que se revisaron a la baja en 2018-2019.
No obstante, los estimados de inflacion -medidos a
través del deflactor subyacente del gasto de consumo
personal-, para 2018 se mantuvieron sin cambios,
aungue los estimados para 2019-2020 se revisaron a
2.1% de 2% previamente.

Con esta decision, nos mantenemos en nuestra
expectativa de que el Fed incrementara en dos
ocasiones mas el rango de los Fed funds, para un
incremento total de 75pb a finales del afio. En este
contexto, seguimos pensando que el Fed continuara
con la normalizacion de la politica monetaria de
forma gradual, con la proxima alza estimada para la
reunion del mes de junio, cuando contaremos
nuevamente con una actualizacion de las
proyecciones macroeconémicas, asi como una
conferencia de prensa por parte de Jerome Powell.
En este contexto, destacamos que el Fed esta
considerando cuidadosamente la posibilidad de
incrementar el nimero de decisiones de politica
monetaria con conferencia de prensa posterior por
parte del presidente del Fed.

Por su parte, el Copom en Brasil redujo la tasa
Selic en 25pb para ubicarla en 6.5%

En una decision unanime, y ampliamente esperada,
el Banco Central de Brasil recortd nuevamente la
tasa Selic en 25pb para ubicarla en 6.5%. El
comunicado resaltd que la actividad econdmica esta
mostrando una recuperacion consistente y que el
desempefio de la inflacion ha sido mas favorable de
lo esperado. Asimismo, resaltaron que la actividad
econémica global ha sido favorable, lo que ha
permitido que el apetito por riesgo de economias
emergentes sea mayor, lo que deja abierta la puerta a
un recorte adicional de la tasa de referencia en su
reunion del préximo 16 de mayo.

En nuestra opinion, el Comité dejo claro que todavia
estd dispuesto a sequir relajando las condiciones
monetarias tan pronto como en la proxima reunion.
No obstante, pensamos que el recorte de mayo
podria ser el Gltimo en el ciclo actual.

Gabriel Casillas, DeliaParedes
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Pronosticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.8 3.6 3.7 3.8 3.9 3.8 3.7 3.7 3.6 3.7
EU 23 27 24 2.3 25 28 28 2.6 2.6 24 25
Eurozona 25 25 21 2.8 2.7 2.7 25 24 23 22 22
Reino Unido 1.8 1.5 1.8 1.7 1.4 1.4 14 1.5 1.6 1.7 1.7
China 6.9 6.6 6.3 6.8 6.8 6.7 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3
Japon 1.6 14 12 1.9 1.5 17 14 11 12 12 12
India 6.3 3 16 6.5 6.9 13 3 4 13 1.3 r
Rusia 16 19 18 1.8 14 18 17 18 21 18 18
Brasil 1.0 25 2.6 1.4 2.1 24 25 2.6 25 2.6 2.8
México 2.0 2.5 2.6 1.6 1.5 14 2.5 2.9 2.4 24 2.6
- . - ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 2.3 27 24 32 2.5 28 34 31 2.3 24 26
Consumo Privado 27 29 2.6 22 38 25 3.2 29 34 20 29
Inversién Fija 4.0 43 21 24 8.1 37 5.2 5.5 49 34 14
Inversion no Residencial (IC**) 47 44 18 47 6.6 42 47 5.1 49 32 0.9
Inversion Residencial 18 41 3.3 47 131 2.0 6.2 41 5.0 40 3.0
Gasto de Gobiemo 01 15 17 0.7 2.9 12 1.6 19 17 20 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 34 4.0 29 21 71 43 2.0 6.5 4.0 52 34
Importaciones de Bienes y Servicios 39 41 27 0.7 14.0 3.0 1.8 21 102 32 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 23 23 22 241 22 21 23 21 23 22
Subyacente (% anual) 18 19 20 17 18 19 18 19 18 20 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 4.1 39 3.8 42 41 40 40 40 39 39 38
NNA (cambio promedio mensual en miles)** 180 175 155 91 200 185 167 210 155 160 150
"Tas cifras subrayadas son pronosficos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
***NNA Némina no agricola
[] [] Sa []
Estimaciones Politica Monetaria
Cambioen puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
ultimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T18 2T18 3T18 4T18
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) 50 175 -175 16-May Oct 18 +25pb 6.75 6.75 6.75 7.00
Estados Unidos Fondeo FED 1.625 +25pb (Mar 18) 25 50 75 2-May Jun 18 +25pb 1625 1875 1875 2125
México Tasa de referencia 7.25 +25pb (Dic 17) 25 25 125 12-Abr 2718 +25pb 7.50 7.75 7.50 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 0 25 25 10-May May 18 +25pb 0.50 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 26-Abr 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 25pb (Oct 15) 0 0 0 - - - 4.35 4.35 4.35 435
Japén Tasa Repo 0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 26-Abr - - 0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronosticos Economia de México

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 16 15 14 25 29 24 24 26 20 25 26
Consumo privado 3.1 25 3.0 3.0 24 20 2.2 28 3.0 26 28
Consumo de gobiemo -1.0 0.2 20 33 34 17 2.3 15 0.1 26 19
Inversion fija bruta 0.8 24 0.1 20 16 1.0 29 32 -15 12 341
Ex portaciones 04 25 29 21 64 7.0 6.8 7.6 38 31 75
Importaciones 54 71 29 5.2 41 48 4.0 43 6.4 8.1 43

Produccion Industrial 0.6 -1.0 0.7 16 19 24 24 26 0.6 13 2.7

Servicios 24 24 21 27 31 23 24 26 3.0 26 26
Mercado Laboral

Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 33 34 34 34 37 35 34 35 34 35 34

Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 75 71 7.3 72 7.8 77 72 7.0 7.0 75 71

Creacion de empleos formales (miles) 270.8 171.2 365.8 2115 286.4 84 2859 189.5 801.8 8554 7264

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 64 6.8 5.3 56 4.5 4.3 38 36 6.8 43 35
Subyacente (fin de periodo) 48 48 4.2 41 4.2 41 42 39 48 41 35

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.1 1.8 -10.9 97 15
Exportaciones mercancias (mmd) 101.8 110.2 409.9 3535 3202
Importaciones mercancias (mmd) 107.9 112.0 4208 363.2 3317
Ingreso por servicios (mmd) 6.3 72 271 217 196
Egresos por servicios (mmd) 9.7 9.3 35.3 312 285
Ingresos primarios (mmd) 27 23 115 88 8.0
Egresos primarios (mmd) 5.8 89 377 345 315
Remesas (mmd) 7.3 75 288
Cuenta Comiente (mmd) 5.5 32 -18.8 217 229

% del PIB 1.8 -1.6 1.8 1.8 1.8
Inversion extranjera directa (mmd) 6.8 59 297 302 31.8

Politica fiscal

Balance publico (mmp) 63.2 -238.5 2385 463.6 4924
% del PIB 0.3 1.2 12 20 20
Balance primario (mmp) 416.0 310.2 310.2 1159 1231
% del PIB 20 14 14 05 0.5
Requerimientos financieros (mmp)" 733 2337 233.7 5795 6155
% del PIB 03 11 141 25 25

Perfil de Deuda
Reservas intemacionales (mmd) 1730 1728 1720 1768 1764 1767 1766  176.6 1728 1767 1770
Deuda del sector publico (mmp)? 94223 99343 10,089.0 112420 11,944.8

Intema (mmp) 5850.7  6,182.3 6,283.1 69538 7.385.7
Extema (mmd) 183.2 181.0 192.3 2233 235.0
Deuda del sector piblico (% del PIB} 491 491 464 485 485
Intema 30.5 30.6 28.0 300 300
Extema 18.6 18.5 16.9 185 185

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

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

Cetes 28 dias

Promedio 3.02 2.98 417 6.70 7.43 7.76 7.60 7.36

Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 7.55 7.77 7.51 7.27
TIIE 28 dias

Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 7.85 8.07 7.81 7.57
Bono México 10 afios

Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.75 8.05 8.03 7.78
Bono EE.UU. 10 afios

Promedio 2.53 2.13 1.84 2.33 2.65 2.90 2.95 2.93

Fin de periodo 217 2.27 2.44 2.41 2.80 3.00 2.90 2.95
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.

Promedio 348 383 437 482 510 515 508 485
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para prondsticos
P = Prondsticos
Prondsticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 1T17 27 3mM7 4T7 1T18p 2T18p 3T18p 4T18p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69 20.30 18.55 17.82 18.99 19.27 20.30 18.68 18.85
Fin de periodo 17.21 20.73 18.72 18.12 18.24 19.66 18.90 21.00 18.60 18.60

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte para prondsticos
P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

Y ¥ : *
MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado Uitimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 46,516 2.7 -1.9 5.8 4.4 4.4
INTERNACIONAL
IBOVESPA 84,377 -0.6 -1.1 10.4 -3.3 32.8
IPSA (Chile) 5,490 -1.9 2.0 -1.3 4.4 16.1
Dow Jones (EE.UU.) 23,533 5.7 6.0 -4.8 -7.0 13.9
NASDAQ (EE.UU) 6,993 6.5 -3.9 1.3 4.7 20.2
S&P 500 (EE.UU) 2,588 -6.0 -4.6 3.2 5.8 10.3
TSE 300 (Canada) 15,224 -3.1 -1.4 6.1 2.7 -1.4
EuroStox xx50 (Europa) 3,298 -4.1 -4.1 5.9 4.2 -4.5
CAC 40 (Francia) 5,095 -3.5 4.2 4.1 4.2 1.2
DAX (Alemania) 11,886 -4.1 -4.4 -8.0 -4.8 -1.3
FT-100 (Londres) 6,922 -3.4 4.3 -10.0 -4.5 5.7
Hang Seng (Hong Kong) 30,309 -3.8 1.7 1.3 -3.8 24.4
Shenzhen (China) 3,905 -3.7 -3.0 -3.1 5.2 11.9
Nikkei225 (Japon) 20,618 5.4 -6.6 9.4 6.9 7.0
MERCADO DE DIVISAS
(divisa porddlar, exceptoen elcaso delalibray el euro)
Peso mexicano 18.53 0.9 1.7 6.1 0.2 22
Dolar canadiense 1.29 1.6 0.5 2.5 2.0 35
Libra esterlina 1.41 1.4 2.7 4.6 1.2 14.6
Euro 1.24 0.5 1.3 29 0.5 12.9
Yen japonés 104.74 1.2 1.9 7.6 21 5.9
Real brasilefio 3.31 -1.0 2.0 0.0 2.2 -5.2
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,342.4 1.7 1.7 3.5 1.0 7.6
Plata-Londres 1,653.0 0.3 0.6 2.0 0.5 -5.8
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 70.4 6.3 7.0 5.3 4.6 19.8
Barril de WTI 65.8 5.6 6.8 9.0 3.7 18.8
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ ' Ultimos

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

LIBOR 3 meses 2.3 11 34 27 59 113
Treasury 2 afios 2.3 -4 2 0 37 100
Treasury 5 afios 2.6 -4 2 -4 39 65
Treasury 10 afios 2.8 -3 -5 -5 41 39
NACIONAL
Cetes 28d 7.48 -3 3 22 -1 113
Bono M Dic 18 7.67 -3 -8 2 0 96
Bono M Jun 22 7.36 -5 -15 -23 -24 40
Bono M Nov 42 7.76 2 -11 -1 -12 33
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ ' Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 420.09 0.2% 0.8% 2.2% 0.7% 4.1%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 309.37 0.1% 0.5% 1.9% 0.4% 5.9%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 537.04 0.2% 1.0% 2.4% 0.9% 3.1%
VLMR Corporativo “AAA” Fia Real 472.98 0.0% 0.4% 1.1% 0.4% 5.0%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 2815.00 -0.2% -0.6% -2.6% 0.2% 0.7%
USD Corp. Bond index EM (1-5 afios) 1933.39 -0.3% -0.4% -0.9% -0.1% 1.3%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 449.85 -0.2% -0.3% -2.0% 0.2% 0.2%
USD Corp. Bond Index EM (5-10afios) 1292.75 -0.4% -0.2% -1.5% 0.1% 1.5%

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

RentaFijay Tipo de Cambio
= Mercados afectados por la incertidumbre generada por una posible

guerra comercial, especialmente entre EE.UU. y China, asi como la Alejandro Padilla
N ., , . Director de Estrategia
informacion del Fed después del aumento en su tasa de referencia alejandro. padilla@banorte.com

*  Mantenemos estrategia en el Udibono Jun’19 a la espera de me jores Juan Carlos Alderete, CFA
niveles de entradaen Bonos M de mediano plazo y largos direccionales Subdirector de Estrategia

, ... ~ . ) juan.alderete.maca@banorte.com
en el USD/MXN ante cercania del inicio de campanas presidenciales

Santiago Leal
=  Fuerte caida en las bolsas estadounidenses debido al inicio de una Estratega

guerra comercial entre China y EE.UU. Cemex desistira de su santiago.leal@banorte.cam
propuesta de aumento de capital quitandole incertidumbre a la accién

= Marzo 2018 se ha posicionado como el mes con mayor monto emitido Andlisis Bursatil

en el mercado corporativo desde que tenemos registro (2004) Manuel Jiménez

Director de Analisis Bursatil

Concluye una semana con un nuevo repunte en los niveles de volatilidad y manuel.jimenez@banorte.com
aversion al riesgo con inversionistas asimilando la materializacion de mayores

i Armi i ; ; i Marissa Garza
tenS|o_nes _e,n termln(_)s de c_omeruo_mternamonz?l. En E)artlcular, EE.UU.NanEmmo Subdirestor Andlisis Bursai
la aplicacion de tarifas a importaciones de China, pais que a su vez sefialo que marissa.garza@banorte.com
actuard en consecuencia para compensar estos aranceles. Mientras tanto, en Victor Hugo C
‘ ; 2 ictor Hugo Cortés
linea cgn lo espera(_jo, el Feql incremento el rango de los Feq Funds 25pb con u_n Subdirector Andlisis Téanico
comunicado hawkish, particularmente en lo que se refiere a la trayectoria victorh.cortes@banarte.com

esperada para los siguientes dos afios. Por su parte, la operacion local recibié
rumores de avances importantes en materia del TLCAN vy la inflacién se ubicd

) B - Deuda Corporativa
por arriba de lo esperado por el mercado. Asi, la bolsa perdio 2.03%, el peso se
aprecio 0.9% a 18.53 por délar y los bonos ganaron 5pb en promedio. Tania Abdul Massih

Dirgctor Deuda Corporativa
Esperamos una disminucion en los niveles de liquidez para los siguientes dias, tania.abdul@banorte.com
considerando los feriados de Semana Santa. Estaremos atentos a cifras en .
. . . . Hugo Gémez

EE.UU. incluyendo ingreso y gasto personal, PIB final, confianza del Subdirector de Analisis
consumidor y PMI de Chicago. En Europa lo mas importante también estara hugoa.gomez@banorte.com

enfocado en encuestas de confianza y Japon agregara cifras febrero. En México
se publicaran las ventas minoristas, balanza comercial, tasa de desempleo y el
reporte de finanzas publicas, mientras el martes se licitara la Ronda 3.1.

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Emisora Variacién  Estructura  Estructura  Cambio  Estructura
Semanal*  14-Mar 21-Mar  Propuesto Propuesta

AC* A17%  3.72% 3.70% 3.70%
ALPEKA 2.70% 3.00% 3.09% 3.09%

ALSEA* 2.16% 2.74% 2.81% 2.81%
AMXL 1.45%  19.51% 19.33% 19.33%

CEMEXCPO -5.88%  8.67% 8.20% 8.20%
FEMSAUBD -1.30%  14.43% 14.31% 14.31%

0, 0, 0, 0,
Préximas Colocaciones de Deuda Privada gl/\\/IFI)E?(ICOB ??éoﬁ 1416978/;2) 1427241{;) 1427241@0
Emision Monto  Fecha Est.  TasaRef. Calif. HOTEL* A4.83%  1.00% 0.98% 0.98%
$mdp _ Subasta [ENOVA* 0.70%  5.74% 5.73% 5.73%

BNPPPF 18 2000  10-abr-18  No  TIE28  AAA 1800 a0 a0
LACOMUBC -0.44%  1.82% 2.82% 2.82%

GDINIZ 18 600 13-abr-18 No TIE28 A MEGACPO  0.31% 482, 1,869, 1.86°%
FNCOT 18 2000  17-abr-18 No  TIE28 AM ot o7t 650 6.76% 6.76%
FOVISCB18U 12,000  nd-abr-18 MBS Udis AAA  VALMEX® 04T%  11.36% 10.46% 10.46%
TOTAL 16,600 ‘ 100.0% 100.0% 100.0%

f;s:‘t)z:rts;r;one /VALMER, BMV. Al 23 de marzo de 2018. Monto en millones de pesos. Fuente: Banorte * Miércoles a Miércoles
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TASAS Y DIVISAS: Esperamos unadisminucion
en la liquidez ante feriados de Semana Santa

Esta semana los mercados globales mostraron mayor
volatilidad y un ajuste en el apetito por riesgo, ante
un contexto donde las tensiones comerciales
deterioraron el sentimiento de los inversionistas.
EE.UU. anuncié la imposicion de aranceles a las
importaciones de China y horas después este Gltimo
dio a conocer que ya planea medidas de represalia.
Asimismo, el escenario politico al interior de
EE.UU. agrego al sentimiento de cautela con la
aprobacion del presupuesto en la mira. Mientras
tanto, la Reserva Federal tuvo su primera decision de
politica monetaria con Jerome Powell al frente de la
institucion, y en la cual como era ampliamente
esperado el rango de los Fed Funds se elevo 25pb,
con informacion adicional manteniendo la
expectativa de al menos 2 alzas mas este afio,
elevando la trayectoria para los siguientes dos. Para
a Meéxico trascendieron rumores sobre importantes
avances en el frente del TLCAN, brindando soporte
a activos locales, y la primera inflacion de marzo se
ubicé arriba de las expectativas del consenso.

La atencion los siguientes dias, con una semana
corta ante los feriados de Semana Santa, estara
enfocada a una agenda mas ligera en EE.UU.
destacando las publicaciones de ingreso y consumo
personal, confianza del consumidor, PIB final del
4T17 y Chicago PMI. En la Eurozona destacan
varias encuestas de confianza, empleo e inflacion en
Alemania y Reino Unido también agregando PIB
final. En Japdn se publica consumo, produccion
industrial, inflacion y empleo, mientras en México
contaremos con los reportes de ventas minoristas,
balanza comercial, tasa de desempleo, finanzas
pablicas y la licitacion de la Ronda 3.1.

Los mercados asimilaron un Fed hawkish, pero sin
argumentos adicionales para pensar en 4 aumentos
en la tasa de referencia este afo

La reaccion del mercado a la decision de politica
monetaria de la Reserva Federal el miércoles fue
limitada. Junto con el alza de 25pb en la tasa de los
Fed funds se observd un comunicado relativamente
hawkish, asi como modificaciones en los dot plots de
2019, 2020 y de largo plazo al alza (pero dejando la
mediana de 2018 sin cambios en 2.125%).
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Los pronosticos de crecimiento, empleo e inflacion
también reflejaron un panorama mas promisorio para
EE.UU., lo cual sugiere un retiro adicional de
liguidez en las condiciones monetarias. La
conferencia de prensa present6 el mismo tono. En
general la informacion dada a conocer el 21 de
marzo no modifica la expectativa del mercado de
50pb adicionales en la tasa de referencia de la
Reserva Federal este afio. Para el mercado de renta
fijla norteamericano significa un proceso de
aplanamiento menos intenso de lo observado en
meses previos (diferencial entre 2/10 afios en 56pb,
cercano a su minimo post crisis de 50pb en enero de
este afio). Divisamos un Treasury de 10 afios que
pudiera presionarse hacia la zona de 3.05% en las
proximas semanas, pero que probablemente
terminara en 2.95% este afio.

Para le mercado mexicano esta decision se ha vuelto
relevante, ya que con un Fed menos hawkish podria
ayudarle a la retorica también menos restrictiva que
ha mostrado Banxico en su mas reciente
comunicacion. Vale la pena mencionar que las
condiciones actuales tanto de los mercados como de
la economia (y la inflacion) sustentan la idea de que
Banco de México esta proximo a finalizar el ciclo de
politica  monetaria  restrictiva 'y que no
necesariamente tendra que acomodar alzas futuras
por parte del Fed, aunque condicionado al
comportamiento del tipo de cambio y su efecto sobre
la inflacion. Esto se da en un contexto en el cual las
tasas reales ex ante de corto plazo en México y
EE.UU. muestran un elevado diferencial de 470pb,
muy elevado del promedio de 332pb observado
desde inicios de 2000 o de los 300pb promediados
en los Ultimos 5 afios. Esta situacion le da un
sustento importante al belly de la curva de Bonos M
para aquellas estrategias con un horizonte de
inversion de mediano plazo, especialmente con una
tasa forward de 5 afios en 7.80%, incorporando un
escenario muy estresado de politica monetaria, que
de no materializarse podria resultar en un carry
mucho mas favorable.

La inflacién de la 12 quincena de marzo registré
mayores presiones a las previstas por el mercado

La inflacién de la 12 quincena de marzo se ubic6 en
0.29% 2s/2s, mayor al consenso de 0.24%, llevando
a la tasa anual de 5.23% a 5.17%.
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Aunque la diferencia fue de 5pb Unicamente, éste
desempefio ayudd a nuestra estrategia tactica de
corto plazo abierta el martes de posiciones largas en
el Udibono Jun’19, el cual finalizb esta semana con
una apreciacion de 3pb. Destacamos que los
breakevens sugieren una valuacion relativa mas
atractiva en tasas reales, con el de tres y cinco afios
en 3.55% y 3.58%, respectivamente, mientras que
las expectativas de inflacion de mediano y largo
plazo se han abaratado de manera importante, con el
de 10 afios en 3.58% de 3.64% en la semana previa y
el de 30 afios en 3.71% desde 3.74%. Mantenemos
estrategia tactica de corto plazo en el Udibono
Jun’19 esperando mejores niveles en Bonos M, en
donde vemos una valuacién atractiva en la parte
media de la curva, especialmente para estrategias de
inversion con un horizonte de mediano plazo, pero
preferimos esperar a mejores niveles de entrada
nuevamente en estos activos.

Mantenemos largos en el USD/MXN ante cercania
de campafas presidenciales a pesar de que el dolar
a nivel global continta débil

El peso registréd un buen desempefio en conjunto con
otros emergentes, ganando 0.9% a 18.53 por dodlar,
la tercera mejor de EM. Esto se observo en un
contexto donde continud la debilidad del dolar tras la
decision del Fed con un sesgo menos hawkish al
esperado, como ya fue mencionado. EI BBDXY
cayo 0.8% a 1,122pts, un minimo de poco mas de un
mes. Ademas de esto, la incertidumbre politica en
ese pais continda limitando el apetito en el USD,
incluso con sorpresas economicas negativas en la
actividad de ese pais que se han estabilizado desde
febrero pasado mientras que en otras regiones los
dltimos datos han decepcionado con mayor
consistencia, en particular en la Eurozona.

Por otro lado, la incertidumbre por una potencial
guerra comercial impact6 el apetito por activos de
riesgo, en particular acciones que nuevamente
sufrieron fuertes caidas. Por ejemplo, el S&P500
cayo 2.8% el jueves con el anuncio de tarifas a
China, la mayor baja desde el choque de volatilidad
del 5 de febrero. Es probable que este tema siga
siendo muy relevante, con atencion en posibles
medidas compensatorias de otros paises.

1"

Sin embargo, destaca que el peso ha resistido a esta
situacion, tanto en términos absolutos como relativo
a otros emergentes.

Beta del USD/MXN al S&P500 y UST de 10 aios
De 30 dias con base en cambios diarios*

1.5

— UST 10 afios S&P500

1.0
0.5

0.0

]

W

0.5
-1.0

-15

ene-17 mar-17 may-17 jul17 sep-17 nov-17 ene-18 mar-18
* Cambio porcentual del USD/MXN a 1% del S&P500 y 10pb en el UST de 10 afios
Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

En particular, la beta de 30 dias del USD/MXN con
el S&P500 se ubica en -0.27 (caida de 0.3% del peso
ante una pérdida de 1% del S&P), moderandose
desde cerca de -0.80 a mediados de enero. También
destaca que la beta con el UST de 10 afios se
encuentra muy cerca de cero, con el peso resistente a
pesar de la fuerte alza de tasas en EE.UU. en los
ultimos meses (ver gréfica). En nuestra opinion, esto
se debe en buena parte a que los ajustes en EE.UU.
contienen un componente alto de incertidumbre y
nerviosismo local, (e.g. politica interna, medidas
proteccionistas, problemas en el sector tecnoldgico)
que si bien cuentan con el potencial de impactar a
activos globales dada la relevancia de dicha
economia, hasta el momento su efecto sistémico ha
sido limitado. Consideramos que este es un factor
relevante que ayuda a explicar porque el dolar
continda debil a pesar de mayores tasas e inflacion,
mejor perspectiva econdmica y ajuste en acciones.

Adicionalmente, el soporte para el peso aumentd tras
las dltimas noticias de una postura mas flexible de
EE.UU. sobre el TLCAN. De llegar a un acuerdo
mas pronto al esperado podria otorgarle un impulso
adicional, aunque creemos que seria moderado ante
la expectativa actual del mercado que ya es optimista
en este frente. A pesar de que advertimos estos
mayores riesgos, mantenemos largos direccionales
en el USD/MXN ante la cercania del inicio de las
campafas presidenciales (el proximo viernes 30),
con indicadores técnicos que sugieren una baja
prima de riesgo en activos locales.
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ANALISISBURSATIL: Mayor aversion al riesgo
en los mercados ante la guerra comercial del
presidente Donald Trump

Los mercados accionarios finalizaron la semana con
fuertes  caidas, especialmente las  bolsas
estadounidenses que perdieron entre 5% y 7% siendo
el peor retroceso desde enero de 2016 cuando se
temia sobre un aterrizaje fuerte de la economia
china. El sentimiento de aversion al riesgo se elevd
debido a la decision del gobierno del presidente
Donald Trump de imponer aranceles por alrededor
de US$50,000m a la importacion de 100 productos
provenientes de China. Esto provocd una reaccion
del gobierno chino que impuso aranceles por
US$3,000m a diversas importaciones de productos
estadounidenses. El temor de los inversionistas es
que una guerra comercial impacte al crecimiento
economico global y las utilidades de las empresas.
Ademas, los inversionistas asimilaron la decision de
politica monetaria de la Reserva Federal en la que se
elevd 25pb la tasa de Fed funds y el tono del
comunicado en el que se menciona una
desaceleracion de la economia en el 1T18 pero un
fortalecimiento en las perspectivas econdmicas. El
dot plot muestra que los miembros del Fed esperan
tres alzas en 2018, 4 en 2019 y 2 en 2020. Por otro
lado, la publicacion de wuna investigacion que
demostrd una laxa seguridad en la privacidad de los
usuarios de Facebook provoco una caida de 12% en
el precio de la accion y afectdé al sector de
tecnologia. La siguiente semana tendremos un menor
volumen de operacién en los mercados financieros
por el periodo vacacional de Semana Santa.

En el frente corporativo, Cemex tomo la decision de
no buscar la autorizacion para la emision de hasta
3,750m de CPOs (25.7% del total) en la Asamblea
General Extraordinaria de Accionistas a celebrarse el
proximo 5 de abril. La compafiia argumenta que esta
decisién es el resultado de conversaciones con un
amplio rango de inversionistas y refleja la
retroalimentacion recibida. Consideramos que esta
decision elimina gran parte de la incertidumbre que
habia generado la propuesta de aumento de capital,
sobre todo ante la falta de detalles al respecto.
Consideramos que el nivel de precio representa un
buen punto de entrada por lo que reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA y PO2018 de P$19.50.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 46,515.93
Nivel Objetivo 56,900
Rend. Potencial 22.3%
Méaximo 12m (25/7/2017) 51,772.37
Minimo 12m (23/3/2018) 46,45068
S&P/BMV IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
52,000 - - 16,000
- 14,000
50,000 - L 12000
48,000 - - 10,000
- 8,000
46,000 - L 6,000
44,000 - 4000
- 2,000
42,000 T T T T T T T T T T T 0

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

S&P/BMV IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal
IPC  S&P500
46,515.93 2,588.26
-2.03% -5.95%
1.07% 5.95%

indice
Nominal
Us$

23,533.20
5.67%
5.67%

S&P/BMV IPC - Los ultimos cinco dias

Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa

6,992.67
6.54%
6.54%

3,298.07
-4.05%
-3.48%

84,377.20
0.60%
-1.24%

Evolucion Semanal, datos ajustados base US$

101% -

100%

S&P500
99% -
98% -
o/
97% IPC
96% T T r . )
mar 09 mar12 mar13 mar 14 mar15 mar 16
Acciones en Movimiento (Ultimos 5 dias)
Ganadoras Perdedoras Operatividad 7
Var. % Var. % Valor (m)
SAREB 41 MAXCOMA (9.6) AMXL 1,510.9
ALFAA 38 C* (8.0) WALMEX* 1,256.2
ALPEKA 3.7 NEMAKA (6.8) GFNORTEO 1,135.4
LIVEPOLC 3.4 ASURB (6.0) FEMSAUBD 807.8
VESTA* 3.4 FEMSAUBD  (6.0) CEMEXCPO 789.0
OHLMEX* 3.2 TLEVICPO (5.4) GMEXICOB 612.1
LABB 2.8 GRUMAB (4.9) TLEVICPO 585.2
AEROMEX* 24 OMAB (4.9) GRUMAB 470.7
CMOCTEZ* 2.3 PE&OLES* (4.8) MEXCHEM* 288.3
GENTERA* 2.2 AMXL (3.7) ASURB 268.4

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: Los mercados accionarios
sumaron 2 semanas consecutivas depreciandose

El S&P/BMV IPC extendio el ajuste por segunda
semana consecutiva (-2.03%). En esta ocasion la
linea de precios perford el soporte clave que tenia en
los 47,000 puntos. Ahora el siguiente piso que
habilité es el psicologico de los 46,000 enteros, si no
respeta este terreno sumaria una nueva sefial
negativa. Ahora los 47,000 enteros funcionara como
resistencia, para invalidar la posibilidad de una
correccion adicional deberd recuperar este terreno.
Recomendamos cautela en el corto plazo. En el afio
acumula una depreciacion de 5.75%.

El S&P 500 extendié el ajuste por segunda semana
consecutiva (-5.95%). En esta correccion alcanzé el
PM200 actualmente cotizando en 2,585 enteros, si
no respeta este nivel buscaria el minimo que registro
el mes pasado 2,530 puntos. Este terreno sera clave
que lo respete para evitar un cambio de tendencia.
Por su parte, la resistencia la ubicamos en 2,700
enteros. Sugerimos tomar como referencia los 2,530
como stop-loss. Acumula en el afio un decremento
de 3.19%. Registro el decremento semanal mas
importante desde enero de 2016.

El Dow Jones acumuld su segunda semana
consecutiva con minusvalias (-5.67%). En esta
ocasion la linea de precios se aproxima al PMZ200
dias actualmente cotizando en 23,355 puntos. En
nuestra opinion si rompe este nivel reforzaria la
correccién generando un cambio de tendencia. El
siguiente apoyo intermedio que buscaria son los
23,000 enteros. Por su parte, la resistencia la
ubicamos en 24,690 puntos. En el afio acumula un
rendimiento de -4.80%. Generd la depreciacion
semanal mas importante desde enero de 2016.

El Nasdaq extendid la depreciacion por segunda
semana consecutiva (-6.54%). La linea de precios
perfor6 el psicologico de los 7,000 enteros, si
vulnera este nivel reforzaria la correccion de corto
plazo. En este sentido el siguiente piso clave estd en
el PM200 actualmente cotizando en 6,725 puntos. Es
clave que respete este terreno para evitar un cambio
de tendencia. Por su parte, la resistencia estad en
7,250 enteros. En el aflo acumula un rendimiento de
+1.29%.
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IPC nominal

Puntos

52,000 -
51,000
50,000 -
49,000
48,000
47,000
46,000
45,000

PM200

44,000

dic-16 feb-17 abr-17 jun-17 ago-17 oct-17 dic-17 feb-18

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

S&P 500
Puntos

2,900 -
2,850
2,800 -
2,750
2,700
2,650
2,600
2,550
2,500
2,450
2,400
2,350
2,300

2250 -

2,200

feb-17 abr-17

jun-17 ago-17 oct-17 dic-17 feb-18

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

DOW JONES

Puntos

27,500 -
26,500 -
25,500
24,500 -
23,500
22,500
21,500 -
20,500

PM50

19,500 -
feb-17 abr-17

jun-17 ago-17 oct-17 dic-17 feb-18

Fuente: Thomson Reuters, Banorte



<4» BANORTE

DEUDA CORPORATIVA: En marzo se ha
colocado un monto de $50,765mdp superando asi
a octubre de 2017 ($44,987mdp).

Resumen de mercado LP. Esta semana se
liquidaron $27,365mdp a través de las emisiones
FEFA 18 / 18-2 / 18-3 por $5,750mdp, LAB 18 por
$2,450mdp, MXPUCB 18 y 18U por $15,383mdp,
ENCAPCB 18 y 18-2 por $2,500mdp y CIRCLEK
por $1,500mdp. En este contexto, marzo 2018 se
posiciona como el mes con mayor monto emitido en
la historia del mercado corporativo de largo plazo
desde que tenemos registro (2004), con un monto de
$50,765mdp (cifra preliminar), superando asi a
octubre de 2017 ($44,987mdp). Este dinamismo es
atribuible a que tanto emisores como inversionistas
se estan anticipando al periodo electoral 2018 para
cubrir sus necesidades ya sea de inversion o
financiamiento, aprovechando también los atractivos
niveles de rendimiento que ofrecen estos
instrumentos.
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Noticias de Calificacién. (i) S&P Global Ratings
confirmé calificaciones en escala global y nacional
de Banco Nacional de Comercio Exterior en ‘BBB+’
y ‘mxAAA’; la Perspectiva es Estable.; (i) S&P
Global Ratings colocé calificacion de ‘mxA’ de los
CB’s SIPYTCB 13, en Revision Especial Negativa;
(i) S&P Global Ratings colocé calificacion de
'mxA' de los CB’s GHOCB 14 en Revision Especial
Negativa.

Proximos vencimientos LP. Para el mes de abril
esperamos los vencimientos en su fecha original de
las emisiones quirografarias de Teléfonos de
Mexico, TELMEX 08, por $1,600mdp y Facileasing,
FACILSA 15 por $2,000mdp
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Resumen de mercado CP. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendi6 a $48,797mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$5,698mdp.  Los  participantes con  mayor
contribucion  fueron Volkswagen Leasing con
$1,089mdp, Aeroenlaces Nacionales con $1,000mdp
y NR Finance de México con $928mdp
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Evolucion de Spreads. En la semana el mayor
cambio en los spreads se dio en la muestra de
‘Estructurados tasa fija real AAA’ con un alza de
2pb. Cabe mencionar que en el ejercicio no se
consideran emisiones con calificacion inferior a
‘BBB-’ en escala nacional y emisiones de GDF,
PEMEX y CFE por ser “cuasi gubernamentales”, lo
que distorsiona los parametros para bonos de Deuda
Privada. Es importante sefialar que el movimiento en
las muestras de ‘Estructurados tasa fija real AAA’ se
debe principalmente al alza en los spreads de las
emisiones CEDEVIS 11U / 07-3U (+69pb).
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México

= Los precios al consumidor crecieron 0.29% 2s/2s en la primera
guincena de marzo

» Retroceso mensual de la actividad econdémica en enero explicado por
una contraccion en los servicios

= Estimamos una expansion de 10% anual en las exportaciones y de
11.9% anual en las importaciones

De acuerdo al reporte del INEGI publicado durante la semana (jueves 22 de
marzo), los precios al consumidor avanzaron 0.29% 2s/2s en la primera
guincena de marzo, por debajo de nuestro estimado de 0.35% 2s/2s (consenso:
0.25% 2s/2s). Por su parte, la inflacion subyacente tuvo una variacion de 0.24%
quincena a quincena, en linea con nuestro estimado y el del consenso. La
principal desviacion con respecto a nuestro estimado vino por una menor
contribucion de los precios de frutas y verduras, ya que ésta resulto en 2bp, por
debajo de nuestro estimado de 7.5pb, como se aprecia en la tabla de la siguiente
pagina.

La inflacién en la primera quincena de marzo se explico por presiones en los
precios de otros servicios. En particular, este componente presentd un
incremento de 0.61% 2s/2s, derivado de un aumento de 9.62% 2s/2s en los
servicios turisticos en paquete, 13.81% 2s/2s en el transporte aéreo y 0.25%
2s/2s de los restaurantes y similares. Adicionalmente, los alimentos procesados
mostraron un avance de 0.10% 2s/2s, ayudado por la caida de 0.94% 2s/2s en el
rubro de otros alimentos cocinados. Por su parte, otros bienes se incrementaron
0.19% 2s/2s. El componente de vivienda mostrd un crecimiento de 0.12% 2s/2s
tras un incremento similar en la vivienda propia.

En lo que se refiere al indice no subyacente, los precios de los energéticos se
incrementaron 0.55% 2s/2s, impulsados tanto por el componente de gasolina de
bajo octanaje (0.91% 2s/2s) como el de electricidad (0.75% 2s/2s), mientras que
el gas LP retrocedio 0.6% 2s/2s. Por su parte, las frutas y verduras aumentaron
0.68% 2s/2s tras el avance en los precios del jitomate (19.85% 2s/2s) y el limon
(31.75% 2s/2s). Sin embargo, éstos fueron mitigados por la caida en el precio de
la papa (-4.13% 2s/2s), el chayote (-17.99% 2s/2s), los nopales (-15.13% 2s/2s),
la cebolla (-4.89% 2s/2s), los platanos (-2.83% 2s/2s), la papaya (-7.10% 2s/2s)
y la manzana (-1.84 2s/2s).

Con estos datos, la inflacion anual se ubica en 5.17% vs. 5.34% en febrero. Por
su parte, la inflacion subyacente resultd en 4.15% anual, por debajo del 4.27%
observado el mes anterior. Hacia delante continuamos esperando que la
inflacion continle mostrando una tendencia a la baja para finalmente cerrar el
2018 en 4.3%. En los proximos meses seguiremos atentos al comportamiento de
los precios de los energéticos, considerando el posible incremento que puedan
tener las referencias internacionales como resultado de factores estacionales
—particularmente la temporada de manejo (driving season) en EE.UU.—, asi
como de las frutas y verduras.
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Inflacion por componentes durante la primera mitad de marzo
% incidencia quincenal

Observado Prondstico  Diferencia
Total 0.29 0.35 -0.05
Suby acente 0.17 0.18 0.00
Mercancias 0.05 0.06 -0.01
Alimentos procesados 0.02 0.03 -0.01
Ofros bienes 0.03 0.04 0.00
Servicios 0.12 0.12 0.01
Vivienda 0.02 0.03 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Ofros servicios 0.10 0.09 0.01
No subyacente 0.12 0.17 -0.05
Agricultura 0.05 0.10 -0.04
Frutas y verduras 0.02 0.08 -0.05
Pecuarios 0.03 0.02 0.01
Energéticos y tarifas 0.07 0.07 0.00
Energéticos 0.06 0.07 -0.01
Tarifas del gobierno 0.01 0.00 0.01

Fuente: Banorte con datos del INEGI

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla. Las
comespondientes a 2011 pueden no sumar el total por el cambio en la metodologia de
célculo del IPC.

Retroceso mensual de la actividad econdmica en
enero explicado por una contraccion en los
Servicios

De acuerdo al reporte del INEGI publicado el
viernes 23 de marzo, la actividad econdmica
(aproximada por el IGAE) presentd un avance de
2.15% anual en enero, marginalmente por arriba de
nuestro prondstico de 2.03% (consenso: 2%). Al
interior, el sector primario registr6 un ligero
retroceso de 0.72% anual, mientras que la actividad
industrial avanz6 0.9% motivado por la expansion de
4% en la construccion y el avance de 1.7% en la
produccion manufacturera. Por el contrario, la
actividad minera registré un retroceso de 5%. Por su
parte, los servicios presentaron un avance de 2.9%
anual, por arriba del 1.9% observado en diciembre.
Al interior, destaca el crecimiento de 5.4% en las
ventas al menudeo, el incremento de 5.1% en las
ventas al mayoreo, y el aumento de 4.4% en los
servicios de alojamiento y preparacion de alimentos.

Sin embargo, con cifras ajustadas por estacionalidad,
la economia mexicana se contrajo 0.65% m/m. Al
interior, los servicios registraron un retroceso de
0.4% m/m, mientras que la actividad industrial
aumentod en apenas 0.04% m/m derivado de la caida
de 0.5% m/m en la produccion manufacturera, el
avance de 0.5% en la construccién y el crecimiento
de 1.6% en la mineria.
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Adicionalmente, el sector primario crecio 1.3% m/m.
A pesar de la caida de 0.4% m/m en enero, la
actividad econdmica registré un crecimiento de 4.4%
3m/3m anualizado. Por su parte, la produccion
industrial suma una avance de 2% mientras que los
servicios subieron 3.9% bajo el mismo célculo.

Consideramos que persisten riesgos que derivaran en
un menor dinamismo econdmico hacia delante. En
particular, esperamos una desaceleracién marginal
del consumo privado ante los niveles elevados de
inflacién, lo cual estard compensado parcialmente
por el dinamismo del empleo, asi como del crédito
bancario al sector privado. No obstante, el gasto
interno continuard siendo uno de los principales
motores de crecimiento de la economia mexicana.

Estimamos una expansion de 10% anual en las
exportaciones y de 11.9% anual en las
importaciones

El préoximo martes, Banxico y el INEGI daran a
conocer su reporte preliminar de balanza comercial
para el segundo mes del afio (8:00am). Dentro de
este reporte esperamos un avance de 10% anual en
las exportaciones totales. Estimamos un crecimiento
de 46.8% anual en las exportaciones petroleras
derivado del incremento que registr6 el precio de la
mezcla mexicana (24.8% anual). Adicionalmente,
esperamos un aumento de 7.6% anual en las
exportaciones no petroleras. Al interior, estimamos
un incremento de 7% en las exportaciones
manufactureras ante un avance de 8.1% en las
exportaciones del sector automotriz y un incremento
de 6.3% en el resto de las exportaciones
manufactureras.

Por el lado de las importaciones, esperamos un
avance de 11.9% anual, el cual estara explicado por
el mayor dinamismo de las importaciones petroleras,
tanto de consumo como intermedias. Sin embargo,
estimamos un incremento de 11.9% en las
importaciones de bienes de consumo no petroleras,
mientras que las importaciones de bienes
intermedios probablemente aumenten 11.4% anual.
Por Gltimo, estimamos un incremento de 9.2% en las
importaciones de bienes de capital.
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Estados Unidos

= EIFOMCelevé latasade referencia en 25pb, mientras que el dot plot,
mantuvo la expectativa de que habra 3 alzas en la tasa de referencia
durante este afo

= El Congresoaprob6 unaley de presupuesto con el gue se evito un nuevo
shutdown

= El Presidente Trump solicito al Congreso extender el llamado Trade
Promotion Authority (TPA) por tres afios méas

En la primera reunion de Jerome Powell al frente del FOMC, se elevé el rango
de la tasa de referencia en 25pb, ubicandola en 1.50%-1.75%. La decision fue
unanime, y consideramos que el tono del comunicado se mantuvo hawkish. Si
bien algunos parrafos aluden a una desaceleracién de la actividad econdémica en
1T18 respecto a lo visto en 4T17, las perspectivas econdémicas, de acuerdo con
el FOMC, se han fortalecido. Asimismo, su percepcion respecto al momento en
que la inflacion alcanzara el 2% parece haberse adelantado. Ven una
desaceleracion de la actividad econdmica en 1T18, pero consideran que las
perspectivas econdmicas se han fortalecido. En especifico, explicaron que la
actividad econdmica ha estado subiendo a un paso moderado, lo que contrasta
con su descripcion en el comunicado pasado donde dijeron que subia a un paso
s6lido. Destacaron que el consumo y la inversion se han moderado del fuerte
desempefio que mostraron en 4T17. Su descripcion sobre las condiciones del
mercado laboral se mantuvo optimista, diciendo que las ganancias en el empleo
han sido fuertes en los meses recientes y la tasa de desempleo se ha mantenido
baja. Introdujeron unas lineas donde explicaron que las perspectivas econémicas
se han fortalecido en los meses recientes. En cuanto a la inflacion, dijeron que la
inflacion medida Ultimos doce meses alcanzard el objetivo de 2% en los
proximos meses, lo que contrasta con el comunicado previo donde dijeron que
el objetivo se alcanzaria este afio.

Por su parte, el dot-plot mantuvo la expectativa de tres alzas en 2018. En linea
con nuestra expectativa, la grafica sigue mostrando gque los miembros del Fed
estiman gue seré apropiado subir tres veces la tasa de referencia durante el 2018,
como lo hacia la ultima actualizacion de esa grafica hecha en diciembre. No
obstante, cabe destacar dos temas: (1) En la gréfica actual, solamente 12
miembros enviaron su estimado vs. 16 miembros en diciembre; y (2) el dot plot
para 2019 sugiere un Fed mas agresivo con cuatro alzas de 25pb cada una, y dos
adicionales en 2020, en linea con su perspectiva de que el objetivo de inflacién
se alcance antes de lo que tenian previsto.

Esperamos que el FOMC incremente la tasa de referencia en dos ocasiones mas
durante lo que resta del afio. En nuestra opinion, el comunicado mostré un tono
hawkish en linea con lo que habiamos visto el comunicado previo y esperamos
que el Fed siga con su ciclo gradual de alza en tasas, elevando nuevamente la
tasa de referencia en su préxima reunién que cuente nuevamente con
comunicado, con actualizacién del marco macroeconémico y con conferencia de
prensa por parte de Jerome Powell, lo que ocurrira en junio.
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El Congreso aprob6 una ley de presupuesto con el
que se evitd un nuevo shutdown

Cabe recordar que hace alrededor de un mes vy
medio, el Congreso aprobd un plan de gasto a 2
afios. La propuesta de gasto incluia un incremento a
los topes del gasto en defensa de 80mmd para este
afio fiscal y de 85mmd para el proximo afio. Por su
parte, el alza en el gasto no relacionado con defensa
sera de 63mmd este afio fiscal y 68mmd el proximo.
En lo que se implementaba dicho plan, el gobierno
estuvo operando a los niveles actuales de gasto hasta
hoy 23 de marzo. Sin embargo, varios temas
quedaron pendientes. Las principales diferencias
estaban centradas en temas como el relacionado con
los inmigrantes y la construccién del muro, entre
otros. Para evitar el tercer shutdown del afio, el
Congreso debia aprobar el programa de gasto antes
del 23 de marzo a las 12:00am. Ayer por la tarde, la
Camara de Representantes aprobo el plan de gasto
con 256 votos a favor y 167 votos en contra, mismo
que después pasO a votacion en el Senado con 65
votos a favor y 32 en contra. Cabe destacar que hubo
muchos Republicanos cuyo voto fue en contra. La
primera reaccion de Trump al plan fue decir que era
probable que lo vetara, ya que no estaba de acuerdo
en que el tema del programa de los Dreamers
(DACA) vy el de la construccion del muro se
quedaran fuera. Sin embargo, Trump se retractd de
lo dicho y ya firmo el plan, evitando el cierre de las
operaciones no prioritarias del gobierno. Con la
aprobacion de este paquete se estard fondeando al
gobierno por los préoximos 6 meses. Ahora el
Congreso estara dos semanas en receso.

El Presidente Trump solicit6 al Congreso
extender el llamado Trade Promotion Authority
(TPA) por tres afios maés...

Cabe recordar que el TPA actual vence el proximo
30 de junio y que, por procedimiento, su renovacion
se debe solicitar tres meses antes de su vencimiento.
Para solicitar la ampliacion del plazo, el presidente
tiene que enviar un informe de los avances de las
negociaciones y tiene que explicar las razones por
las se pide la ampliacion. De esta manera, en la
solicitud al Congreso, el Presidente Trump menciona
la renegociacion del TLCAN asi como acuerdos con
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paises en Africa y el Sudeste Asiatico como parte de
su agenda en materia de comercio.

El Trade Promotion Authority es la legislacion que
define los objetivos de negociacion y las prioridades
de EE.UU. en materia de acuerdos comerciales.
Asimismo, establece los requisitos de consulta y
notificacion que el presidente debe seguir durante
todo el proceso de negociacion. Al final de la
negociacion y la respectiva consulta, el Congreso
emite un voto positivo 0 negativo, sin enmiendas al
paquete presentado por el gobierno con lo que se
reafirma el rol constitucional del Congreso en el
desarrollo y la supervision de la politica comercial
de Estados Unidos. Sin TPA el gobierno puede
seguir negociando el tratado, pero a la hora de
presentarlo al Congreso, este debe pasar por el
procedimiento normal, es decir, seria susceptible de
enmiendas y cambios, lo que implica también mas
tiempo para su aprobacion.

En este contexto, el TPA es una manera que tiene el
Congreso de ejercer su autoridad constitucional de
llevar a cabo la politica comercial de Estados
Unidos, dandole al presidente mayor poder de
negociacion al asegurar a sus contrapartes que los
acuerdos a los que se lleguen seran aprobados de
manera expedita y sin cambios.

En lo que se refiere a las cifras e conémicas...

Para la publicacion de la cifra final de crecimiento
econdmico del cuarto trimestre de 2017, anticipamos
un crecimiento de 2.7% trimestral anualizado,
situdndose por encima del dato revisado, pero por
debajo del incremento observado en 3T17 de 3.2%.
Esta cifra se derivaria de un consumo similar al
anunciado previamente, con lo que el dato se
ubicaria en 3.8% y la contribucion seria de 2.6pp al
PIB del periodo. Por su parte, la inversion fija bruta
seguird mostrando un crecimiento importante (8.4%
vs. 8.1% previo), con lo que la contribucién sera de
1.3pp. La acumulacion de inventarios seguird
restando al PIB en 0.7pp. Mientras tanto, esperamos
gue las exportaciones netas descuenten 1.1pp a la
cifra total, ligeramente mas que en el primer reporte,
debido a un avance de alrededor de 7.2% en
exportaciones y a un aumento de 14.5% en
importaciones.



&b BANORTE

Eurozonay Reino Unido

= EI BoE mantuvo sin cambios su postura monetaria, esperamos un alza
en latasa de referenciaen la reunion de mayo

= Algunos avances en torno al Brexit
=  Temas relevantes de la reunion cumbre celebrada en Bruselas

El BoE anunci6 que su tasa de referencia se mantuvo sin cambios en 0.5% con
siete miembros a favor y dos en contra, quienes pretendian un alza de 25pb. En
cuanto a la expansion cuantitativa implementada por la autoridad monetaria, el
monto de la compra de bonos gubernamentales permanecié en 435 mil millones
de libras, mientras que la compra de bonos corporativos se mantuvo en 10 mil
millones de libras.

El reciente flujo de datos econdémicos apunta a una trayectoria marginalmente
mas elevada en tasas de interés. En las minutas, el banco central resalté que los
miembros estuvieron de acuerdo en que los Ultimos datos econdémicos han
resultado mejor a lo esperado. Respecto a sus proyecciones en el Reporte
Trimestral de Inflacion (QIR) de febrero, comentaron que anticipaban un
dinamismo de la actividad econdmica en 1T18 en linea con el dato de 4T17,
cuando el avance fue de 0.4% t/t. Sin embargo, debido al paso de algunas
tormentas de nieve, la proyeccion fue revisada marginalmente a la baja a 0.3%
t/t, aunque no representa un riesgo estructural para el crecimiento econdémico.
Por otro lado, resaltaron que la inflacion cayé méas de lo esperado en febrero,
pasando de 3% a 2.7% anual. Consideran que la inflacion seguira su
convergencia hacia 2%, a pesar de que no esperan que se alcance dicha cifra en
el corto plazo. La buena noticia para el consumo privado es que los salarios
siguen al alza, con lo que en términos reales estan a punto de dejar terreno de
contraccién. El panorama sigue impactado de manera predominante por la
incertidumbre en torno al proceso del Brexit.

Consideramos que el BoE elevara la tasa de referencia en 25pb durante la
proxima reunion del mes de mayo. En nuestra opinion, el Banco de Inglaterra
no fue explicito en que el siguiente incremento en la tasa se dara en mayo. Sin
embargo, la autoridad monetaria recalc6 que los mercados ya tienen
incorporado ese movimiento de alza de 25pb en la reunion de mayo en un 90%.
En nuestra opinion, la decisién de llevar a cabo este incremento estaria
fundamentada en tres factores principalmente, los cuales fueron mencionados
por la autoridad monetaria en el comunicado y las minutas: (1) El rapido
aumento que se ha observado en los salarios nominales, que ya se ubican en
2.8% anual hasta enero, lo que probablemente representara ya un crecimiento de
los salarios reales a partir de febrero, con las implicaciones positivas centradas
en el consumo privado; (2) el inicio en la convergencia de la trayectoria de la
inflacion al objetivo, a pesar de que no se alcanzara una cifra de 2% en el corto
plazo; y (3) el progreso moderado que hemos observado en las negociaciones
del Brexit, con lo cual se ha disipado parte de la incertidumbre en esa economia.
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Agenda semanal

27-mar 02:.00 Eurozona: Agregados monetarios (feb)

03:00 Eurozona: Confianza en la economia (mar)

03:00 Eurozona: Confianza del consumidor (mar F)

28-mar 00:00 Alemania: Confianza del consumidor Gtk (abr)

29-mar 02:30 Reino Unido: Producto interno bruto (4T18 F)

02:30 Reino Unido: Cuenta corriente (4T18)

06:00 Alemania: Precios al consumidor (mar P)

Fuente: Bloomberg
Algunos avances en torno al Brexit

Los negociadores britanicos y de la Union Europea
acordaron que el periodo de transicion tras la salida
formal del bloque del Reino Unido en marzo del
proximo afio sea de 21 meses. Sin embargo, éste no
es el paso final, aun falta un acuerdo mas amplio
sobre la salida del Reino Unido que finalizara este
afio, siendo el tema de la frontera con Irlanda del
Norte el mas algido de los temas pendientes. Entre
los temas sobre los que todavia habia controversia, el
gobierno  britanico cambié su postura, lo que
permitid llegar a un acuerdo, y aceptdé que los
ciudadanos de la Union Europea que lleguen a Reino
Unido durante el periodo de transicion tengan los
mismos derechos que los que ya estan en el pais. Por
su parte, en lo que se refiere al tema de la frontera
con Irlanda, el tema principal de la controversia tiene
que ver con si permanecera o no la union aduanera.
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La reunién cumbre celebrada en Bruselas...

En la reunién cumbre de la Unién Europea celebrada
en Bruselas los dias 22 y 23 de marzo, se abordaron
varios temas relevantes. Por un lado, Theresa May,
exhorto a los lideres de la Union Europea a negociar
la relacién comercial post-Brexit.

Asimismo, otro de los temas importantes de la
agenda fue el relacionado con el anuncio que habia
hecho el presidente Trump sobre la imposicion de
aranceles a las importaciones de acero y aluminio.
Sin embargo, hacia el cierre de la semana,
autoridades en EE.UU anunciaron que la Union
Europea estara exenta de la imposicién de los
aranceles al acero y al aluminio por parte de Estados
Unidos. En este contexto, los lideres de la Union
Europea destacaron que esta exencion debe ser
permanente y no como ahora temporal, ya que solo
se ha extendido hasta el 1 de mayo.

Otro de los temas de los que se habl6 es el de la
creacion de un fondo anticrisis. Se ha dicho que la
Comisién Europea quiere presentar una propuesta en
mayo para crear una instancia fiscal que pueda
apoyar a los paises en momentos de crisis
econdmica. Sin embargo, el tema se ha descrito
como muy controversial y por ahora los lideres del
grupo estdn mas enfocados en el fortalecimiento de
la union bancaria y del MEDE (Mecanismo Europeo
de Estabilidad).



&b BANORTE

Nota Especial: Panorama de los Fondos
de Pensiones a febrero 2018

= Sin datos disponibles del total de recursos administrados (AUM). La
cifra de los AUM incluyendo el capital de las Afores no ha sido publicada,
con el dltimo dato a diciembre de 2017 en un nuevo maximo histérico de
3,169mmp. En términos de activos netos de todas las Siefores, en lo que va
del afio han crecido 1.5% al pasar de 3,151 a 3,194mmp

* Nueva baja en participacién de Deuda Gubernamental. la participacion
respecto al total de los AUM de esta subclase volvio a retroceder al pasar de
50.1% a 49.7% (-46pb) en el mes tras el alza de 1% en enero. EI movimiento
se debi6 a un ajuste de -64pb en Otra Deuda a 7.6%, sobre todo en gran parte
por la caida de 66pb en Reportos. En contraste, renta variable aument6 en
28pb, todo explicado por el internacional que pasé de 16.5% a 16.8% y
revirtiendo gran parte de la baja de 34pb del mes anterior. En Deuda Privada
se observo un ajuste moderado de 11pb a un total de 20%, mientras que los
Estructurados continlan mostrando un muy buen desempefio con un
incremento de 29pb a 7.1%, lo que representa un nuevo maximo historico

= Rendimiento continGa presionado, en minimos desde abril 2016. El
rendimiento movil de 36 meses cayo6 28pb a 3.6%, destacando que la Siefore
menos riesgosa (SB1) superd a todas las demas, en 3.73%. El desempefio
estuvo afectado por el chogque de volatilidad a inicios de mes, originado en
mercados accionarios pero impactando a toda clase de activos. Medido en
pesos (que cayd 1.3%), el S&P/BMV IPC perdi6 6% y el S&P500 en 2.9%,
con el primero mostrando su mayor baja mensual desde septiembre de 2011.
Los bonos también sufrieron minusvalias importantes, con la parte larga de
bonos M ajustdndose 6pb en promedio y los Udibonos en 12pb, con estos
Gltimos adn sobre ponderados en términos de exposicion total con 47% del
total en Deuda Gubernamental vs. 25% en Bonos M

* Repunte en VaR tras choque de volatilidad. Tras ubicarse en su minimo
de noviembre de 0.53% el mes pasado, el VaR repunté a 0.59% tras el
choque de volatilidad. La duracion se mantiene a la baja y mostré un nuevo
minimo histdrico al pasar de 3,434 a 3,393 dias (9.30 afios)

= En renta fija gubernamental, las afores se mantienen cautelosas de cara a
riesgos importantes en 2018, aunque aprovecharon el ajuste de febrero y una
valuacion atractiva para aumentar exposicion en instrumentos de largo plazo

* En renta variable, a pesar del menor apetito por activos de riesgo a nivel
global, las Afores incrementaron sus posiciones en renta variable,
aprovechando asi las oportunidades que se abrieron tras los ajustes

» En deuda privada y sin bancarios, la participacion se mantuvo en 16.3%, en
linea con el bajo dinamismo en los primeros dos meses del afio. Sin embargo,
esperamos que esta se fortalezca dado el alto monto de colocacion de marzo
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Anélisis por tipo de Activo
1) Posicion en Renta Fija

Las afores disminuyeron su participacion en deuda
gubernamental como parte de sus portafolios en el
mes de febrero de 50.2% a 49.7% observado el mes
anterior, manteniéndose por debajo del 51.7%
promediado en 2017, explicado principalmente por la
incertidumbre sobre las presiones en tasas en el
mundo y la retérica restrictiva del Fed y Banxico. Sin
embargo, al interior se observd un modesto
incremento en Bonos M por segundo mes consecutivo
(de 12.2% a 12.4%) y exposicion estable en Udibonos
(23.2%), contrastando con menores inversiones en
instrumentos de corto plazo. Esta situacién demuestra
que aprovecharon el ajuste de febrero para
incrementar duracion en un mercado que a los ojos de
inversionistas locales y extranjeros se ve atractivo.

Catalizadores del mercado durante febrero

Entorno Global

El inicio de febrero registro el ajuste mas agresivo en
las bolsas de los dltimos dos afios, provocado por
lecturas de inflacion superiores a lo esperado en
EE.UU. y altas valuaciones de empresas. Los
mercados de bonos reaccionaron a la posibilidad de
que el Fed acelere su ciclo de alza de tasas ante las
presiones inflacionarias y el VIX escal6 a su nivel
mas alto desde 2015. Los principales indices
accionarios borraron las ganancias del afio aunque se
recuperaron durante la operacion en el mes.

En el frente politico norteamericano el Congreso
evitd un segundo cierre de gobierno y Trump anuncio
la imposicion de un arancel de 25% sobre las
importaciones de acero y del 10% para las de
aluminio, mismas que se aplicaran a todos los paises
de origen (eventualmente se exentaria a México y
Canada). La medida no fue bien recibida por los
mercados viendo en ella la posibilidad del inicio de
una guerra comercial, dado el riesgo que existe de
que los paises afectados tomen represalias.

Las minutas del FOMC referentes a la reunion de
enero mostraron un tono hawkish con un comité
preocupado por los efectos que puedan tener los
recientes cambios fiscales sobre la perspectiva de
inflacion y de crecimiento.
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Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
Por ciento de los AUM
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Activos Netos en Bonos y Udibonos*
Miles de millones de pesos
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*Informacion no disponible hasta el momento para los primeros dos meses de 2018
Fuente: CONSAR

Esto, aunado a un mercado laboral que se sigue
fortaleciendo, podria requerir de mayores tasas de
Fed funds. A pesar de que representa una estrategia
de continuidad al proceso gradual que venia
realizando la Reserva Federal bajo el mando de Janet
Yellen, la primera comparecencia semestral de
Jerome Powell ante el Congreso mostro un tono mas
restrictivo.

En EE.UU. el PIB del 4T17 marc6 2.5% desde 3.2%
en el 3T17 y el consumo repunto a 3.8% desde 2.2%
durante el mismo periodo. La inflacion en febrero se
ubicé en 2.2% al/a desde 2.1% en enero, con el
componente subyacente manteniéndose en 1.7% a/a.
Por su parte, los precios al consumidor repuntaron
con respecto a los datos de enero. EI mercado laboral
agregd 313K nuevas plazas, superando la expectativa
el consenso y por arriba del dato previo, con una tasa
de desempleo manteniéndose en 4.1% y conservando
el aumento en el componente salarial. En general, las
condiciones de negocio y la actividad econdmica se
mantuvieron fuertes, mientras el consumo y la
confianza del consumidor mejoraron

En la Eurozona, el frente politico retomo importancia
de cara a las elecciones en marzo de Italia y una
compleja dindmica en Alemania.
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En el frente de politica monetaria, las minutas del
ECB apuntan al fin del QE en septiembre, mientras
que un alza en tasas aun se ve lejano (2519). En tanto,
el Eurogrupo eligié al ministro de economia espafiol,
Luis de Guindos para sustituir a Vitor Constancio
como Vicepresidente del ECB a partir de junio. El
BoE mantuvo su tasa de referencia en 0.50%, como
era esperado.

México

En linea con lo esperado, Banxico aumentd la tasa de
referencia en 25pb con un comunicado hawkish el 8
de febrero. Con esta decision, la tasa de referencia se
ubica ahora en 7.50%. Cabe destacar que la decisién
fue undnime, siendo la primera en la que participd
Irene Espinosa como miembro de la Junta de
Gobierno. Las minutas correspondientes a resta
reunion mostraron tono hawkish, indicando que la
Junta de Gobierno no habria dado por terminado
todavia el ciclo de alzas. Sin embargo, en la
presentacion de su Informe Trimestral, el banco
central sugiri6 que el ciclo de politica monetaria
restrictiva esta préximo a terminar en el 2T18.

En este contexto, ahora consideramos que Banxico
incrementara la tasa de referencia en 25pb en algun
momento del segundo trimestre, dada la postura
monetaria mas restrictiva del Fed aunado a la posible
volatilidad de la divisa mexicana. Hacia delante, y en
la medida en que se disipe la volatilidad generada por
el proceso electoral y la incertidumbre respecto a la
renegociacion del TLCAN, es probable que el banco
central tenga espacio para reducir la tasa de referencia
en 50pb durante la segunda mitad del afio

Adicionalmente, a finales del mes inicié la séptima
ronda de negociaciones del TLCAN y en el frente
politico las precampafias del proceso electoral del
2018 terminaron formalmente. Sobre cifras
econdémicas, el PIB del 4T17 mostr6 un crecimiento
de 1.5% a/a con lo cual el crecimiento de 2017 resultd
en 2.0% desde 2.9% en 2016. La inflacion en febrero
se ubicé en 5.3% a/a desde 5.5% en enero con la
subyacente marcando 4.3% a/a desde 4.3%. Sobre
condiciones de negocios, los PMIs del IMEF
avanzaron, tanto en manufactura como en servicios,
tras dos meses debilitandose y la confianza del
consumidor cay6 ligeramente aunque hild su tercer
mes a la baja.
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Desempeiio del mercado local

La curva de rendimientos en México finalizé febrero
con pérdidas de 7pb en promedio, con los mayores
ajustes en los extremos de la curva, en un contexto en
el cual el sell-off de 15pb en los Treasuries lider6é una
ola de nerviosismo en todos los mercados de renta fija
en el mundo. No obstante, vale la pena sefialar que
los bonos mexicanos tuvieron un desempefio mas
defensivo, lo cual resultdé en una contraccion en
diferenciales de tasa respecto a sus similares en
EE.UU. de 10pb en promedio, con inversionistas
reconociendo tres factores: (1) Un Banxico menos
hawkish, (2) un valor relativo mas atractivo vs
mercados emergentes, y (3) expectativas de noticias
favorables sobre el TLCAN.

Al 28 de febrero, la tenencia de extranjeros en Bonos
M se ubicé en $1,769,695 millones (62.1% del total
de la emision), equivalente a una disminucion de
0.6% durante los dos primeros meses del afio. La
tenencia de estos inversionistas en Cetes se ubicé en
$216,338 millones (24.1% del total) disminuyendo
12.4% desde el fin de 2017. En tanto, la posicion de
Afores en Bonos M ubico $379,169 millones (13.3%
del total de la emisién), con un incremento de 5.4%
en 2018. En cuanto a Cetes, la tenencia de este sector
observd un nivel de $222,523 millones (24.8% del
total emitido) y disminuyendo 2.7% durante este afio.

Los inversionistas reconoceran una valuacion mas
atractiva en Bonos M de mediana duracion, después
de una retérica menos hawkish por parte de Banxico
que sugiere un carry muy interesante, con una tasa
forward de 5 afios en 7.84% que descuenta un
escenario bastante estresado de politica monetaria en
México. Adicionalmente, las expectativas sobre un
desenlace  favorable sobre el proceso de
negociaciones del TLCAN podrian generar un
renovado apetito por activos denominados en pesos a
pesar de la cautela que prevalece ante un proceso
electoral de gran relevancia el 1° de julio. Por otra
parte, a pesar de una inflacién que continuara con una
tendencia a la baja (implicando un bajo nivel de carry
en UDIS), la disminucion tan importante en los
breakevens comienza a mostrar un abaratamiento
relativo en los extremos de la curva de Udibonos, una
situacién que podrian aprovechar las afores en los
proximos meses teniendo en mente también un
horizonte de inversién de largo plazo.
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2) Posicion en Renta Variable

En febrero los mercados accionarios tuvieron un
desempefio negativo. La volatilidad tuvo un
incremento sustancial y se ubic6 en niveles elevados
(el martes 6 de febrero, el VIX alcanzé un maximo
intradia de 50.3 pts. y cerr6 el mes en 19.9 pts.). Los
principales factores que afectaron el desempefio de
los indices fueron los siguientes: (1) preocupaciones
sobre la inflacion y el impacto que podria ocasionar
en la politica monetaria de los bancos centrales,
principalmente del Fed; (2) minutas del Fed que
mostraron la percepcion del Comité sobre una
mejoria en la actividad econdmica, lo que podria
elevar la probabilidad de un alza en tasas mas
acelerada; (3) minutas del ECB apuntando hacia una
posible modificacion en el lenguaje del comunicado y
a una eventual desaparicion del estimulo cuantitativo
(podria suceder en diciembre); (4) tono hawkish de
bancos centrales en general, pero con inversionistas
asimilando que la normalizacion de tasas podria ser
gradual; y (5) la temporada de reportes trimestrales de
empresas. En México los resultados confirmaron el
regreso al crecimiento operativo y ademas una mayor
rentabilidad. El conjunto de 30 empresas que tenemos
bajo cobertura registré un avance en el 4T17 de 4.9%
en ventas, de 9.0% en EBITDA y una caida de 43.5%
en utilidad neta. Con lo anterior, la valuacion del IPC
permanecié practicamente igual (FV/EBITDA 9.1x).
Para el caso de las empresas del S&P 500, 493
compafias ya habian dado a conocer sus resultados
con un crecimiento en utilidades de 16.1% A/A, por
arriba del estimado de 11.5%.

Considerando lo anterior, la muestra de 30 indices
que seguimos regularmente promedié una diminucion
en dolares de 4.9%. En esta ocasion, la bolsa de
Argentina (Merval) fue la que tuvo la mayor caida (-
7.8%), sequida del IBEX (-7.4%), el DAX (-7.3%),
asi como los indices de China y Colombia en la
misma magnitud (-7.0%). Por su parte, en Rusia se
mostré una ligera variacion positiva (+0.4%) y las
que tuvieron menores bajas fueron el Bovespa (-
1.2%), el Nasdag (-1.9%), el Nikkei (-2.1%) y el
indice de Pert (-2.6%). Por otro lado, el S&P BMV
IPC registré un decremento de 6.9% en ddblares y de
6.0% nominal.
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Inversion de Afores en Renta Variable
Miles de millones de pesos

Ene-18 % Feb-18 % Feb/Ene | Feb/Feb
RV Nacional 192.9 6.0% 191.6 6.0% 0.7% 14.3%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% NA. NA.
SB1 22 0.1% 22 0.1% 2.3% 81.5%
SB2 66.6 2.1% 65.4 2.0% -1.8% 16.6%
SB3 99.7 1.9% 59.0 1.8% -1.2% 7.8%
SB4 614 1.9% 61.8 1.9% 0.7% 14.5%
Adicionales 3.1 0.1% 33 0.1% 4.8% 92.6%
"RV Tnfernacional 5289 16.5% 5348 16.7% T1% 395%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A. N.A.
SB1 52 0.2% 56 0.2% 8.4% 101.0%
SBZ 1786 5.6% 178.7 5.6% 0.1% 45.2%
SB3 173.1 5.4% 172.8 5.4% 0.2% 36.2%
SB4 159.4 5.0% 165.2 5.2% 3.6% 30.6%
Adicionales 126 0.4% 125 0.4% 0.7 152.0%
RV Total 721.8 22.5% 726.4 22.7% 0.6% 31.8%
AUM Total Afores 3,213.5 100.0% 3,194.2 100.0% 0.6% 12.9%

Fuente: Consar, Banorte

Siguiendo a la tendencia observada durante en enero,
en el segundo mes del afio, las Siefores tuvieron un
incremento en el valor de sus posiciones totales en
acciones. En esta ocasion el aumento fue de
P$6,625m, equivalente a una variacién mensual de
+0.6%. Asi, el valor de las inversiones en renta
variable al cierre de febrero ascendié a P$726,400m
vs P$721,800m en el mes de enero.

Inversion en Renta Variable

Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte

A pesar de que en esta ocasion, observamos una
variacion positiva en el valor de los activos
internacionales y negativa en titulos de emisoras
locales, consideramos que los manejadores de las
Siefores optaron por incrementar sus posiciones tanto
en acciones extranjeras como mexicanas —asumiendo
una estrategia indizada al S&P500 y al IPC,
respectivamente-.
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Al respecto, estimamos que los manejadores de las
afores decidieron aumentar su ponderacion a activos
internacionales en 4.1%, en tanto que optaron por
favorecer en un 5.1% la posicion en titulos de
empresas mexicanas. Durante el periodo, el IPC
perdi6 6.0% nominal, en tanto que el valor de los
titulos mexicanos de las Siefores disminuyo6 tan solo
0.7% M/M a P$191.6 mil millones. Por su parte, el
rendimiento del S&P500 en pesos fue de -2.7%,
mientras que las inversiones en acciones
internacionales crecieron 1.1% en febrero a P$534.8
mil millones. De esta manera, la ponderacion de estas
ultimas se incrementd en 30pb a 73.6%, en tanto que
la de la renta variable nacional disminuy6 a 26.4% vs
el total invertido en acciones.

Compras/Ventas netas en Renta Variable Nal. e Intl.
(%)
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Fuente: CONSAR, Banorte
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Consideramos que lo anterior obedece a compras de
oportunidad, luego de que con los ajustes registrados
se abrieran algunas atractivas opciones de inversion.
Asi, durante febrero, solo las SB2 y SB3 tuvieron
disminuciones en sus inversiones, mientras que las
SB1, SB4 y las adicionales observaron incrementos
en sus posiciones en renta variable

Inversiones en renta variable por tipo de Siefore
Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte
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Mientras tanto, en los Gltimos cinco afos, las Afores
han incrementado sus inversiones en acciones
internacionales a razon de una TCAC de 15.7%,
siendo superior al crecimiento que han tenido en
acciones locales durante el mismo periodo de apenas
0.9%, y con lo cual, las posiciones totales en acciones
se han incrementado a 10.5% frente al avance 1.5%
que ha registrado el IPC. Creemos que dicha
estrategia no sélo refleja los efectos de la
liberalizacion en sus limites de inversion, sino que
también pone de manifiesto la constante bisqueda de
atractivas oportunidades de inversion —incluso a nivel
internacional-, asi como de una mejor diversificacion
de las carteras. Por ello, esperamos que hacia adelante
las Afores continlen incrementando su exposicion
hacia activos de riesgo.

Afores—Evolucion de Activos Renta Variable Nacional
Evolucién Mensual, Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte

Con ello en mente, en el agregado, las Siefores
podrian aumentar su exposicion a la renta variable en
P$367,100m y ubicarse todavia dentro del limite
permitido por la regulacién vigente.

LimiteAcid  Potencial  Actual _"°"  Var. %
Ejercer

Siefore Basica 0 0% 0.0 0.0 0.0 0%
Siefore Basica 1 10% 10.6 7.8 2.7 34%
Siefore Basica 2 30% 354.2 244.0 110.1 45%
Siefore Basica 3 35% 340.5 231.7 108.8 47%
Siefore Basica 4 45% 356.4 227.0 129.4 57%
Adicionales 45% 31.9 15.8 16.1 102%
Total 43.5% 1,093.5 726.4 367.1 50.5%

Fuente: CONSAR, Banorte

Finalmente, si bien es cierto que aln existe espacio

para incrementar

inversiones en acciones,

consideramos que en el corto plazo la incertidumbre
con respecto a las politicas proteccionistas de EE.UU.
podria ser una limitante para que el apetito por

activos de

riesgo

incremente

administradores de las Siefores.

entre

los
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3) Posicién en Deuda Corporativa

En el segundo mes de 2018 continué el bajo
dinamismo con solo cuatro emisiones por $6,140mdp,
cifra que se compara positivamente con lo emitido en
el mismo mes de 2017 ($1,190mdp), sin embargo esta
muy por debajo de lo emitido en febrero de 2016
($13,200mdp) y 2015 ($42,388mdp). Cabe sefalar
que el 68.7% de lo emitido en 2018 esta referenciado
a tasa variable (THE 28) ante la expectativa de
aumentos en la tasa de referencia por parte de
Banxico (Banorte: un alza de 25pb en abril y otra en
junio si persisten las condiciones de incertidumbre)
derivado de la poca holgura en la economia.

En marzo la actividad ha mostrado un alto
dinamismo, al cierre de esta edicion se han emitido
$31,600mdp, 1.77x superior a los $11,405mdp
emitidos en el mismo periodo del afio anterior.
Destaca la participacion de Grupo Lala (LALA 18/
18-2, ‘AA’) con sus emisiones por $10,000mdp, una
parte a tasa fija de 9.17% Yy otra parte referenciada a
TIIE 28 + 50pb, respectivamente, asi como FEFA con
las emisiones FEFA 18 / 18-2 / 18-3 (‘AAA‘) por
$5,750mdp pagando tasas referenciadas a TIIE 28
con sobretasas de 10pb, 20pb 'y  35pb,
respectivamente. Asimismo, destacan las emisiones
estructuradas MXPUB 18 / 18U que fueron emitidas
por alrededor de $15380mdp (informacion
preliminar), y cuentan con calificaciones de
‘AAA(mex)/HRAAA’. El emisor es el Fonadin
(Fondo Nacional de Infraestructura) y la fuente de
pago son los flujos que genere la operacion de la
carretera México — Puebla, cuyos derechos de cobro

fueron cedidos al fideicomiso.
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV. No incluye emisiones bancarias.
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Inversién en Deuda Corporativa

Al continuar el bajo dinamismo en la colocacion de
bonos corporativos de largo plazo, las Afores
mantuvieron su participacion en estos instrumentos
en 16.3%, en linea con el cierre de enero. Destaca que
el nivel méximo histérico asciende a 17.5%,
registrado en febrero de 2016, mientras que el rango
de participacion oscila entre 15.0% — 16.7% (desde
2013 a 2017). Hacia delante, con el dinamismo
mostrado en lo que va de marzo, y al ser las Afores
los principales inversionistas en bonos corporativos,
esperamos que dicha participacion se fortalezca. Los
sectores con mayor participacion son Infraestructura
(19.8%), Europesos (18.4%), Empresas Productivas
del Estado (15.8%), Vivienda (8.8%) y Telecom
(7.0%).

Afores - Distribucion de Deuda Privada por Estructura
%

ABS: Otros y Otros _Garantias
Puentes_ 4% | 1%
4%

ABS: MBS
1%

Future Flow

Quirografario
2% 0%

Fuente: Banorte con informacion de la Consar. No incluye emisiones bancarias.

Estructura de Deuda Corporativa

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente de
informacion distinta, por lo que el total difiere de las nuestras
cifras. *Informacion disponible a febrerp de 2018.

En linea con lo que ocurre en el mercado de deuda
corporativa, la distribucién por riesgo que presentan
las Afores marca una preferencia por las emisiones
quirografarias al mantener el 59.4% (58.9% en enero
2018) del total invertido en ellas. Durante 2017 se
emitieron $229,086mdp, de los cuales el 66.7% fue
clasificado como quirografario. En el caso de la
participacion en bonos estructurados (41.1%) por
parte de las Afores destaca la inversion en los Future
Flow de Infraestructura con el 11.4%, seguido de los
MBS (Mortgage Back Securities) con el 10.7%,
segmento en el que se clasifican los BRHs del
Infonavit, Fovissste, FHIPO, entre otros.
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4) Desempefio por Siefore Bésica

El desempefio por Siefore estuvo nuevamente
presionado en un contexto de fuerte volatilidad, con
caidas de hasta 51pb en rendimiento a 3.69%, y solo
con la SB1 registrando una mejoria al pasar de 3.4% a
3.7% y la mejor del sistema a pesar de ser la menos
riesgosa. La métrica del sistema cay6 28pb a 3.6%.
En términos de VaR también se observé un repunte,
pasando de 0.53% a 0.59%, con la mayor alza en la
SB3 de 5pb a 0.60%. Como resultado, la relacién
riesgo/rendimiento empeoro.

En términos de participacion, la tendencia a la baja en
Deuda Gubernamental se restablecio tras el repunte
del mes previo, con caidas desde 27pb en la SB3 (a
47.2%) hasta 101pb en la SB4 (a 44%). Lo anterior
fue resultado principalmente de una menor exposicion
en Otra Deuda, en particular en Reportos, con
disminuciones en esta subclase desde 57 y 62pb en la
SB3 y SB4, hasta 1.97pb en la SB1 a 10.6%. Los
Cetes también presentaron caidas en todas las
Siefores a excepcion de la SB1, desde 3pb en la SB3
hasta 60pb en la SB4. En contraste, los bonos M
compensaron en parte por dichas bajas al registrar
avances en todos los casos, con los Udibonos también
aumentando su participacién en todas a excepcion de
la SB1.

Por otro lado, la renta variable internacional fue la
que gand mas terreno, en gran parte por el mejor
desempefio relativo vs acciones nacionales. En esta
subclase se observaron avances de 8pb en la SB3 a
17.8%, 12pb en la SB2 a 15.1%, 49pb en la SB1 a
5.3%, y 84pb en la SB4 a 20.9%. En el segundo caso
los cambios fueron mixtos, con alzas de 8 y 10pb en
la SB1 y SB4 pero caidas de 4 y 6pb en las SB3 y
SB2, en el mismo orden.

En Deuda Privada local el desempefio fue
relativamente defensivo, con cambios modestos en
todas las Siefores a excepcion de la SB1 que mostro
una caida de 23pb a 25%. En el internacional las
caidas fueron generalizadas, desde 6pb en la SB2
hasta 27pb en la SB4. Por ultimo, los Estructurados
contindan ganando influencia en los portafolios, con
avances en participacion de 32pb en promedio, con el
mayor en la SB1 a 1.3% Yy el mas moderado en las
SB3 y SB4, ambos en +30pb. Por ultimo, las
Mercancias no registraron cambios, aun con una
participacion muy baja en el total.
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Rendimiento del sistema
% anual, promedio de los Ultimos 36 meses
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Nota Especial: Calendario de emisiones 2T18:
Una estrategia prudente ante factores de riesgo en
los mercados

La SHCP publico el calendario de emisiones soberanas y cuasi-soberanas
para el 2T18. Lo mas destacable fue la reduccion del monto a emitir en
Bonos M de largo plazo (20 y 30 afios) y un ligero aumento en Bondes D
de 5 afios

En nuestra opinion, el gobierno reconoce la existencia de factores de riesgo
relevantes para los mercados financieros en el 2T18, lo cual podria resultar
en una estrategia de mayor cautela entre inversionistas y una posible
disminucion en la duracion de sus portafolios. En este contexto, la SHCP
tratard de mantener condiciones de oferta propicias a lo largo de la curva
con el objetivo de inducir un desempefio relativamente defensivo de los
bonos mexicanos durante este periodo. Adicionalmente, mantendra una
estrategia activa y prudente en términos del manejo de pasivos, tal y como
observamos la semana pasada, con el fin de mantener finanzas publicas
sanas dentro del proceso de consolidacion fiscal del gobierno federal

En términos de estrategia y considerando estos cambios, reiteramos nuestra
vision positiva en el belly de la curva de Bonos M para estrategias de
inversion con un horizonte de mediano plazo, incluso tras recomendar a
inicio de la semana tomar utilidades en Bonos M de mediano plazo de cara
a la decision del Fed y el reporte de inflacion en nuestro pais

Para mayor informacion sobre nuestra postura en el mercado local,
valuacion de activos financieros y recomendaciones de inversion, favor de
referirse a nuestra publicacion: “Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio ”, <pdf>, 20 de marzo de 2018

Valores gubernamentales de la SHCP

= Cetes: Los rangos de emision maximo y minimo para Cetes de 28 y 91
dias se mantuvieron sin cambios. Asimismo, el monto a subastar en
Cetes de 182 dias y un afio permanecieron iguales

= Bonos M: Los montos para las subastas de 3,5y 10 afios se mantienen
sin cambios en $8,500, $8,500 y $9,000 millones, en el mismo orden.
En los plazos restantes se redujo el monto en $500 millones cada uno,
de la siguiente manera:

o 20 afios: de $2,500 a $2,000 millones
= 30 afios: de $3,500 a $3,000 millones

Gabriel Casillas

Director General Adjunto
Analisis Econémico y Bursatil
gabriel.casillas@banorte.com

Alejandro Padilla

Director de Estrategia

Renta Fijay Tipo de Cambio
alejandro.padilla@banorte.com

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

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

Juan Carlos Alderete, CFA
Estratega Senior, Tipo de Cambio
juan.alderete.maca@banorte.com

Santiago Leal
Estratega, Renta Fijay Tipode Cambio
santiago.leal@banorte.com

La SHCP evaluara las condiciones de mercado para llevar a cabo una subasta
sindicada para la introduccion de una nueva referencia a tasa fija de tres afios.
Por ultimo, la nueva referencia de cinco afios sera el Bono M Dic’23 (previo:
Jun’22)
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20180320_RFTCSemanal.pdf
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o Udibonos: Sin cambios en el monto a

subastar respecto al trimestre previo en
todos los instrumentos, con Udibonos a 3
afios en UDIS 950 millones, 10 afios en
UDIS 700 millones y 30 afios en UDIS 400
millones

Bondes D de 5 afios: EI monto a subastarse
cada dos semanas se increment6 de $4,500 a
$5,000 millones

Asimismo, la SHCP considerara nuevas
operaciones de permuta, recompra de
valores gubernamentales y/o la herramienta
de manejo de pasivos introducida el 8 de
septiembre pasado para la mejora del perfil
de vencimientos de deuda del Gobierno
Federal. Para detalles sobre los resultados de
la primera y Unica transaccion hasta el
momento con esta herramienta, ver:
“México: Resultados de Operacion de
Manejo de Pasivos”, <pdf>, publicada el 14
de septiembre

Operaciones de Banco de México

o El monto semanal de colocacién de Bondes

D se mantuvo sin cambios respecto al
trimestre anterior en $4,500 millones,
quedando de la siguiente forma:

= Plazo de 1 afio; $1,500 millones
= Plazo de 3 afios: $1,500 millones
= Plazo de 5 afios: $1,500 millones

En contraste con el trimestre previo,
Banxico  podria  considerar  subastas
extraordinarias de Cetes con el objetivo de
renovar hasta  $87,000mdp de los
vencimientos del trimestre
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o Los

Instrumentos del IPAB

montos semanales de colocacion
aumentaron $200 millones para un total de
$4,600 millones, distribuidos de la siguiente
manera:

* Plazo de 3 afios (BPAG28): de $1,600 a
$1,700 millones

= Plazo de 5 afios (BPAG91): de $1,600 a
$1,700 millones

» Plazo de 7 afios (BPA182): sin
cambios, en $1,200 millones

Instrumentos de PEMEX

o El programa de financiamiento de Pemex

para 2018 le permite un monto de
endeudamiento neto interno de hasta
$30,000 millones de pesos, el cual considera
la emision de bonos en los mercados de
deuda, la contratacion de lineas de crédito
sindicadas y revolventes, asi como cualquier
oportunidad de financiamiento

Durante el 2T18, Pemex considerara llevar a
cabo transacciones con la finalidad de
fortalecer la posicion financiera de la
empresa, buscando un balance prudente de
riesgo y costo. Las posibles emisiones de
Pemex en el periodo se podran realizar bajo
el formato de vasos comunicantes a tasa
variable, tasa fija nominal y tasa fija real

Con el fin de ampliar y diversificar la base
de inversionistas, los papeles de PEMEX
denominados en moneda local podran
ofrecerse y liquidarse a través de
plataformas de custodia internacionales


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20170914_OMP_Resultados.pdf
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Subastas de valores gubernamentales para el 2T18
Montos a ofrecer por subasta en millones de pesos excepto Udibonos (millones de UDIS)

Instrumento Subastas 2T18 (Nueva) Subastas 1T18 (Previa)
Cantidad Periodicidad Cantidad Periodicidad
. min. 4,000 min. 4,000
Cetes 28 dias max. 11,000 Rango semanal max. 11,000 Rango semanal
. min. 7,000 min. 7,000
Cetes 91 dias max. 14,000 Rango semanal max. 14,000 Rango semanal
Cetes 182 dias 11,500 Semanal 11,500 Semanal
Cetes 364 dias 12,500 Cada 4 semanas 12,500 Cada 4 semanas
Bono M 3 afios 8,500 Cada 4 semanas 8,500 Cada 4 semanas
Bono M 5 afios 8,500 Cada 4 semanas 8,500 Cada 4 semanas
Bono M 10 afios 9,000 Cada 6 semanas 9,000 Cada 6 semanas
Bono M 20 afios 2,000 Cada 6 semanas 2,500 Cada 6 semanas
Bono M 30 afios 3,000 Cada 6 semanas 3,500 Cada 6 semanas
Udibono 3 afios 950 Cada 4 semanas 950 Cada 4 semanas
Udibono 10 afios 700 Cada 4 semanas 700 Cada 4 semanas
Udibono 30 afios 400 Cada 4 semanas 400 Cada 4 semanas
Bondes D 5 afios 5,000 Cada 2 semanas 4,500 Cada 2 semanas

Fuente: SHCP

Calendario de emisiones de valores gubernamentales para el 2T 18*

Fecha Fija Corto Plazo Fija Largo Plazo Udizado Revisable

03-abr-18 Cetesde 1, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Jun'20) Udibono de 3 afios (Dic'20)

10-abr-18 Cetesde 1,3y 6 meses Bono M de 30 afios (Nov'47) Bondes D de 5 afios
17-abr-18 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 5 afios (Dic'23) Udibono de 10 afios (Nov'28)

24-abr-18 Cetesde1,3,6y 12meses Bono M de 10 afios (Jun'27) Udibono de 30 afios (Nov'46) Bondes D de 5 afios
30-abr-18 Cetesde 1, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Jun'20) Udibono de 3 afios (Dic'20)

08-may-18 Cetesde 1, 3y 6 meses Bono M de 20 afios (Nov'38) Bondes D de 5 afios
15-may-18 Cetesde 1,3y 6 meses Bono M de 5 afios (Dic'23) Udibono de 10 afios (Nov'28)

22-may-18 Cetesde 1, 3,6y 12meses Bono M de 30 afios (Nov'47) Udibono de 30 afios (Nov'46) Bondes D de 5 afios
29-may-18 Cetesde 1, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Jun'20) Udibono de 3 afios (Dic'20)

05-jun-18 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 10 afios (Jun'27) Bondes D de 5 afios
12-jun-18 Cetesde 1,3y 6 meses Bono M de 5 afios (Dic'23) Udibono de 10 afios (Nov'28)

19-jun-18 Cetesde 1,3,6y 12meses Bono M de 20 arios (Nov'38) Udibono de 30 afios (Nov'46) Bondes D de 5 afios
26-jun-18 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Jun'20) Udibono de 3 afios (Dic'20)

Fuente: SHCP

*En caso que se lleve a cabo la colocacion de un instrumento mediante el método de subasta sindicada, el instrumento sindicad o sustituira al titulo que se venia colocando en las subastas

primarias
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 13/mar/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,391,084 1,403,306 1,259,554 -0.9 10.4
Cetes 213,867 229,994 159,582 -7.0 34.0
Bonos 363,182 368,879 384,359 -1.5 -5.5
Bondes 0 0 0 -
Bondes D 75,300 74,043 87,920 1.7 -14.4
Udibonos 122,864 122,131 110,038 0.6 11.7
Valores IPAB 30,245 30,485 27,702 -0.8 9.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 15,714 17,256 16,161 -8.9 -2.8
BPAT 0 0 0 - --
BPAG28 3,603 5,393 7,433 -33.2 -51.5
BPAG91 10,928 7,836 7,433 39.5 47.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 13/mar/18

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Aifio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,062,123 2,104,816 2,206,316 -2.0 -6.5
Cetes 215,690 253,652 313,064 -15.0 -31.1
Bonos 1,773,994 1,780,181 1,808,207 -0.3 -1.9
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 478 814 435 -41.3 9.9
Udibonos 11,968 11,733 14,833 2.0 -19.3
Valores IPAB 798 3,371 1,086 -76.3 -26.5
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 731 3,241 912 -77.5 -19.9
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 39 13 18 210.2 120.1
BPAG91 27 117 155 -76.7 -82.3
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 13/mar/18
Cambio mes Cambio afio
anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 580,312 403,073 297,392 44.0 95.1
Cetes 105,915 79,796 58,747 32.7 80.3
Bonos 230,765 132,900 132,240 73.6 74.5
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 207,737 164,912 82,585 26.0 151.5
Udibonos 5,970 4,258 4,176 40.2 43.0
Valores IPAB 89,404 90,412 76,784 -1.1 16.4
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 40,429 40,700 16,670 -0.7 142.5
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 17,023 8,369 11,396 103.4 49.4
BPAG91 31,953 41,342 48,719 -22.7 -34.4

Fuente: Banxico

32



ap BANORTE

Analisis de Correlacion

Correlaciéon de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 23/03/2018, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 ano
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.69 0.57 0.60 0.44
Croacia USD/HRK 0.60 0.52 0.44 0.28
Eslovaquia USD/SKK 0.60 0.56 0.46 0.28
Hungria USD/HUF 0.63 0.60 0.49 0.34
Polonia USD/PLN 0.62 0.57 0.52 0.39
Rusia USD/RUB 0.53 0.44 0.43 0.47
Sudéfrica USD/ZAR 0.48 0.52 0.43 0.45
Chile USD/CLP 0.37 0.36 0.33 0.35
Malasia USD/MYR -0.16 0.12 0.13 0.06
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.68 0.56 0.48 0.45
Zona Euro EUR/USD -0.60 -0.56 -0.46 -0.28
Gran Bretafia GBP/USD -0.57 -0.52 -0.35 -0.22
Japon USD/JPY 0.44 0.14 0.25 0.13
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Ultimos 6 meses al 23/mar/18
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 aios 5anos 10 afos 3meses 1ano 5afos 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.14 -0.08 0.05 -0.05 -0.08 -0.08 0.16 -0.15 -0.19 -0.06 0.08 -0.12
Cetes 28 dias - 0.14 0.15 0.09 0.09 -0.18 0.06 0.02 0.05 -0.11 0.13 -0.06
Cetes 91 dias - 0.22 0.34 0.34 0.09 -0.08 0.08 0.09 -0.20 0.26 -0.10
Bono M 2 afios - 0.71 0.64 0.00 -0.09 0.15 0.14 -0.30 0.28 -0.27
Bono M 5 afios - 0.92 0.00 -0.12 0.21 0.20 -0.38 0.42 -0.24
Bono M 10 afios -- -0.07 -0.13 0.18 0.17 -0.36 0.43 -0.18
US T-bill 3 meses - 0.20 0.15 0.14 -0.04 -0.04 -0.05
US T-bill 1 afo - 0.44 0.30 0.05 -0.05 -0.04
US T-note 5 afios - 0.93 -0.21 0.01 0.10
US T-note 10 afios - -0.34 0.00 0.08
EMBI Global - -0.20 0.19
USD/MXN - -0.22

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 20/mar/2018

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

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.2242 EUR 125,000 33.58 13.27 20.31 -2.36 0.86 6.65 10.90 22.97
JPY 106.53 JPY 12,500,000 5.62 8.20 -2.58 6.74 9.87 10.32 3.34 5.54
GBP 1.3998 GBP 62,500 6.25 4.17 2.08 1.32 1.20 0.96 3.03 10.92
CHF 0.9565 CHF 125,000 2.28 3.36 -1.08 -0.21 1.03 0.67 -0.92 0.42
CAD 1.3071 CAD 100,000 6.02 4.15 1.88 0.16 -0.05 0.50 -3.07 3.79
AUD 0.7683 AUD 100,000 4.13 2.75 1.38 1.46 0.36 2.29 -4.44 -2.01
MXN 18.7682 MXN 500,000 2.82 1.04 1.78 -0.55 -0.75 0.87 -0.38 1.87
NzD 0.7184 NzD 100,000 2.23 0.82 1.41 1.62 1.34 2.65 0.92 2.30
Total USD* * 62.93 37.75 -25.18 -8.17 -13.86 -24.91 -9.39 -45.79

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

33



Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800

<4p BANORTE

Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(8) () (D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs(A)
\ELELLLE

s2 R1

Soporte

s1 s2 Ss1

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Indicadores
Técnicos

Rendimiento

Sefiales técnicas relevantes

Mes Ao

GMEXICO B 6100 59.55 58.00 64.60 66.00 -2.38 -4.92 5.90

8.20 -535 -6.16 50.54 Lateral Débil M/C  Seaproximaal soporte clave, SMA200

AC* 127.50 126.30 124.00 13500 138.00 -0.94 -2.75 588 8.24 -2.13 -5.80 43.87 Baja Débil Mm/C Consolidando sobre apoyo clave
FEMSA UBD 162.76 162.00 157.00 170.00 173.00 -0.47 -3.54 4.45 6.29 -6.73  -1199 4585 Baja Débil m/C Se aproxima al soporte critico $157
OMAB 90.13 88.30 88.00 96.00 97.50 -2.03 -2.36 6.51 8.18 -2 -137 4562 Baja Débil M/C  Consolidasobre LT inferior alcistade LP
NEMAKA 14.62 14.20 13.90 15.50 16.00 -2.87 -4.92 6.02 9.44 8.72 2.39 58.60 Alza Neutral M/C __ Generanuevo soporte ascendente
RASSINICPO 77.03 74.80 73.00 8170 83.00 -2.89 -5.23 6.06 775 -0.87 9.30 5465 Alza Neutral M/C  ConsolidasobrelaSMA200
AXTELCPO 4.5 4.0 4.00 4.50 4.55 -120 -3.61 8.43 9.64 -5.47 9.79 49.29 Lateral Neutral m/C Respetasoporte clave, SMA200
GMXT * 3187 3150 30.90 34.00 34.50 -116 -3.04 6.68 8.25 3.92 6.08 58.02 Lateral Neutral MIC  Generanuevo minimo ascendente
LACOMER UBC 18.00 17.90 7.0 .10 19.50 -0.56 -5.00 6.1 8.33 -3.95 -1106 4584  Lateral Neutral m/C Sefial positiva si respetala SMA200
ELEMENT * 2100 20.50 20.20 23.00 23.50 -2.38 -3.81 9.52 1190 -9.58  -10.99 3767 Baja Neutral M/C___ Sugerimos acumular en ajuste

LAB B .72 19.00 18.50 20.50 2100 -3.65 -6.19 3.96 6.49 -2.50 -3.12 49.08 Baja Neutral m/C Genera un doble piso. SL 19.00

ALFA A 2343 23.00 22.50 25.00 2550 -184 -3.97 6.70 8.83 4.82 8.56 6105 Alza Positivo m/C Presiona LT superior de bajade LP
ALPEKA 26.04 2510 24.80 27.60 28.30 -3.61 -4.76 599 8.68 6.84 n26 54.79 Lateral Positivo m/C Regresaa presionar lazona de resistencia
GFREGIO O m22 109.00 105.00 118.00 120.00 -2.00 -559 6.10 7.89 -4.30 3.55 49.45 Alza Débil M Pondraapruebael soporte, SMA200
SIMEC B 58.70 58.00 56.00 63.00 63.40 -119 -4.60 7.33 8.01 -517  -426 33.89 Lateral Débil M Respetalabase delaconsolidacién
VOLAR A 14.96 14.60 14.25 16.00 16.20 -2.41 -4.75 6.95 8.29 -10.55  -4.58 46.36 Lateral Débil M Enproceso de validar soporte

ASUR B 31156 310.00 300.00 330.00 332.00 -0.50 -3.71 592 6.56 -6.61 -12.88 3563 Baja Débil M En proceso de reconocer soporte
BIMBOA 4150 4100 39.50 4450 4500 -120 -4.82 7.23 8.43 -5.87 -4.57 42.09 Baja Débil M Enproceso de reconocer apoyo

c* 1258.00 1250.00 1200.00 132500  1360.00 -0.64 -4.61 533 81 -12.03 -14.03 38.63 Baja Débil M Amplialacorreccionde CP

KOF L 12147 118.80 115.00 126.00 128.00 -2.20 -533 3.73 538 -424 N1 3742 Baja Débil M Desacelera la correcciénde CP

LALA B 2523 2500 24.20 26.85 27.00 -0.91 -4.08 6.42 702 -8.26  -8.26 28.80 Baja Débil M Se ubica en minimos histéricos
PE&OLES * 37798 370.00 350.00 400.00 410.00 -21 -7.40 583 8.47 -7.96 -7.45 40.1 Baja Débil M Regresaavalidar zonade soporte
PINFRA * 18100 179.00 170.00 190.00 192.50 -110 -6.08 4.97 6.35 -545 -6.55 48.16 Baja Débil M Presiona soporte clave

AMX L 17.32 17.20 17.00 18.25 18.45 -0.69 -185 537 6.52 0.06 2.36 5178 Alza Neutral M Respeta maximo histérico

BOLSA A 35.05 34.00 33.00 36.00 36.50 -3.00 -585 271 4.4 0.14 3.37 33.97 Alza Neutral M Extiende larecuperacién de CP
CREAL* 26.87 26.40 26.00 28.00 28.75 -175 -3.24 421 7.00 253 9.08 67.03 Alza Neutral M Desacelera la recuperacion en resistencia
GFAMSA A 1158 120 1100 12.20 12.50 -3.28 -5.01 535 794 114 9.76 52.77 Alza Neutral M Enproceso de reconocer soporte
MEGA CPO 86.84 83.40 82.00 88.00 90.00 -3.96 -5.57 134 3.64 4.1 8.57 62.64 Alza Neutral M Consolida en méximos histéricos
VESTA * 26.65 25.40 25.00 27.70 28.00 -4.69 -6.19 3.94 5.07 259 9.07 62.94 Alza Neutral M Regresaapresionar lazona de resistencia
AEROMEX * 28.55 27.50 27.00 29.60 30.75 -3.68 -543 3.68 771 -199 0.10 5595 Lateral Neutral M Sefial positiva susuperala SMA100
AGUA * 26.50 2580 2550 29.00 29.30 -2.64 -3.77 943 10.57 <731 -1182 47.10 Lateral Neutral M Extiende los movimientos erraticos
ALSEA * 64.10 62.00 60.00 66.00 68.00 -3.28 -6.40 2.96 6.08 0.42 0.25 68.01 Lateral Neutral M Regresaavalidar lazona de soporte
AUTLAN B 18.34 17.30 17.00 19.25 19.50 -5.67 -7.31 4.96 6.32 -0.71 3.87 50.57 Lateral Neutral M Amplialaconsolidacion de MP
CHDRAUIB 38.66 38.50 38.00 42.00 42.90 -0.41 -171 8.64 10.97 -107 773 50.09 Lateral Neutral M Asimilalatomade utilidades

GCARSO A1 64.80 62.50 6150 69.60 7100 -3.55 -5.09 741 9.57 -183 0.08 4759 Lateral Neutral M En proceso de validar soporte

ICHB 82.09 78.00 76.80 85.00 86.50 -4.98 -6.44 3.54 537 0.00 -198 4957 Lateral Neutral M Genera unrebote técnico ensoporte
LIVEPOL C-1 136.99 132.90 129.60 140.50 146.00 -2.99 -5.39 256 6.58 6.50 10.27 6111 Lateral Neutral M Respeta resistencia clave, SMA200
OHLMEX * 3467 32.50 32.00 35.50 36.00 -6.26 -7.70 2.39 3.84 3.77 6.22 6557 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién de M P
WALMEX * 4572 44.85 44.00 48.00 48.60 -190 -3.76 4.99 6.30 414  -492 58.53 Lateral Neutral M Desacelera la recuperacion en resistencia
AZTECA CPO 2.63 2.60 2.50 2.85 2.90 -114 -4.94 8.37 10.27 -4.36 -24.86 42.28 Baja Neutral M Desacelera la correccion en soporte
CEMEX CPO 12.95 12.50 12.20 13.50 14.00 -3.47 -5.79 4.25 8.1 434  -1163 3531 Baja Neutral M Respeta soporte clave

FIBRAMQ 12 2022 19.40 19.00 2110 2180 -4.06 -6.03 4.35 781 387 -0.08 46.37 Baja Neutral M Respetala parte altadel canal negativo
FUNO 11 27.46 26.60 26.30 28.70 29.30 -3.13 -4.22 4.52 6.70 331 -5.16 5178 Baja Neutral M Enproceso de reconocer soporte de LP
GAPB 180.00 176.80 170.00 189.15 192.95 -178 -5.56 5.08 7.9 -133  -1.08 5152 Baja Neutral M Extiende la consolidacién de CP
GENTERA * 13.45 13.10 13.00 14.00 14.50 -2.60 -3.35 4.09 781 -12.66 -17.94 3752 Baja Neutral M Desaeleralacorreccion de CP
GFINBUR O 30.29 29.50 29.00 32.10 33.00 -2.61 -4.26 598 8.95 0.80 -5.48 5183 Baja Neutral M En proceso de reconocer el soporte
IENOVA * 89.40 87.25 86.00 93.60 95.00 -2.40 -3.80 4.70 6.26 0.03 -7.38 4439 Baja Neutral M Consolidasobre LT inferior alcistade LP
HERDEZ * 4752 46.30 45.00 50.50 5100 -2.57 -530 6.27 732 199 3.13 60.88 Alza Positivo M Anota nuevo record histérico
KIMBER A 34.89 34.00 33.50 36.00 36.65 -2.55 -3.98 3.8 5.04 146 0.58 62.93 Alza Positivo M Superaresistencia clave, SMA200
MEXCHEM * 56.02 54.00 53.45 58.70 60.00 -3.61 -4.59 4.78 7.10 615 1534 68.43 Alza Positivo M Presiona méaximos de 2014

TERRA 13 30.02 29.30 28.30 32.00 32.55 -2.40 -5.73 6.60 8.43 9.09 3.00 76.99 Alza Positivo M Extiende el rebote técnico

BACHOCOB 92.55 90.00 88.00 97.00 98.50 -2.76 -4.92 481 6.43 100 -1 59.60 Lateral Positivo M Respeta zona de resistencia

BSMX B 2545 25.00 24.80 27.20 27.50 -177 -2.55 6.88 8.06 -4.06 -1 3787 Baja Débil P Mantiene las sefiales débiles

ELEKTRA * 51141 500.00 480.00 560.00 565.00 -2.23 -6.14 9.50 10.48 -7.78 -26.97 3341 Baja Débil P Mantiene las sefiales débiles

NAFTRAC ISHRS 46.50 46.20 46.00 47.00 47.50 -0.65 -108 108 2.15 -186 -5.52 4171 Baja Débil P Perford soporte critico

SORIANA B 36.30 35.50 34.90 38.00 38.50 -2.20 -3.86 4.68 6.06 -4.16  -8.68 28.89 Baja Débil P Conserva las sefiales débiles

TLEVISA CPO 56.52 53.60 52.90 60.00 6100 -5.17 -6.40 6.16 793 -1222 -23.04 1163 Baja Débil P Genera un rebote técnico

CUERVO* 36.32 35.30 34.70 37.40 38.10 -2.81 -4.46 297 4.90 4.46 1530 69.73 Alza Neutral VCP___ Sugerioms capitalizar utilidades CP

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

Rassini SAB de CV

La emisora conserva un canal con tendencia alcista,
tendrd el reto de consolidar sobre el PM200 dias
actualmente cotizando en $77.20. En nuestra opinion
cotizaciones sobre este nivel reforzaria la recuperacion.
En este sentido sugerimos la compra para inversionistas
de plazo. La resistencia la identificamos en $85.00.
Acumula un rendimiento de +18.08% ($65.22 -
$77.01).

C:Compra/ CE: Compra Especulativa/ M: Mantener / P: Precaucién/ VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(A) (B) (C) (D) (E) B)vs (AC)vs (AD)vs (A'E)vs (A’ RSl 'endencia
Emisora [E17) Precio Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 4 dias Corto Seiial Seiales técnicas relevantes
23-mar s1 Ss2 R1 R2 s1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo
$ usd <30=SV

iShares M SCI Canada ETF EWC 27.9 2690 2650 2840 28.80 -2.54 445 592 4980 Baja M/CE Respeta apoyo de LP, SMA200w
United States Oil ETF uso 1328 270 1240 1360 .00 -6.63 241 542 66.12 Alza M/C Presionaresistencia clave
PowerShares DB Oil DBO n24 1080 1050 150 190 3 -6.58 231 587 67.70 Alza M/C Presionaresistencia clave
ProShares Ultra Dow30 DDM 118.38 1795 1500 13250 136.70 -2.86 193 15.48 4427 Lateral M/C Seaproximaal soporte clave, SM A200
SPDR DowJones Industrial Average DIA 23513 23500 23000 24000 243.00 -2.18 207 335 4449 Lateral M/C Sefial positiva sirespeta la SMA200
iShares M SCI Brazil Index Ewz 43.86 4300 4185 47.00 47.85 -458 7.6 9.10 4898 Lateral M/C Sugerimos acumular en ajuste
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 66.77 66.00 6550 70.50 7100 -190 559 6.34 5171 Baja M/C Desaceleralacorreccion de CP
iShares US Energy ETF IYE 36.63 3650 36.00 38.80 39.90 -172 5.92 893 5397 Baja M/C Desacelera larecuperacién de CP
iShares US Technology ETF Yw 165.68 165.00 160.00 177.00 180.55 -343 6.83 873 4865 Alza M Regresa a validar la zona de soporte
SPDR S&P Biotech ETF XBI 88.60 87.00 8400 96.00 97.00 -5.19 8.35 948 50.61 Alza M Respeta el maximo histérico
iShares M SCI Russia Capped ETF ERUS 36.7 3560 3500 3845 39.20 -323 6.30 8.38 5324 Alza M Enproceso de reconocer el apoyo
iShares Russell 2000 Index WM 15005 4935 M7.70 159.00 160.30 -157 5.96 6.83 56.15 Alza M Respetd el maximo histérico
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 75.79 7450 7400 79.50 80.00 -2.36 490 555 56.99 Alza M Respetd el maximo histérico
PowerShares DB Agriculture DBA 18.87 1870 1820 19.35 19.70 -355 254 4.40 3856 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo
iShares Core High Dividend ETF HDV 82.24 82.00 80.00  85.00 86.00 -272 3.36 457 40.54 Lateral M Regresa a validar el soporte
iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 5135 5100 50.00 54.00 54.20 -2.63 5.6 555 4244 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo
ProShares UltraShort Russell2000 TWM .64 .80 16.00 B.10 19.00 -9.30 261 771 4281 Lateral M Presiona resistencia intermedia
iShares Europe ETF IEV 4553 4550 4490 47.80 48.00 -138 499 542 4388 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo
Direxion Daily Emrg M kts Bear 3X Shares EDZ 856 7.80 7.40 8.65 9.10 -13.55 105 6.31 4388 Lateral M Pondré a prueba la resistencia
iShares MSCIEAFE ETF EFA 67.94 6740 6650 7100 7140 2.2 450 5.09 4458 Lateral M Extiende la correccién de CP.
SPDR S&P 500 SPY 258.05 258.00 25290 270.00 27100 -2.00 463 5.02 4472 Lateral M Se aproxima al soporte clave, SMA200
iShares S&P Global 100 Index 00 89.2 88.00 86.00 9400 94.30 -3.50 548 581 4558 Lateral M Presiona soporte clave, SMA200
iShares S&P 500 Index \'%A% 259.83 255.00 25200 27100 276.10 -3.01 430 6.26 46.35 Lateral M Regresa a validar el soporte, SMA200
Technology Select Sector SPDR XLK 64.28 64.00 6300 67.00 68.00 -199 423 579 46.78 Lateral M Extiende la correccion de CP
Financial Select Sector SPDR XLF 26.82 26.60  26.00 28.15 29.00 -3.06 4.96 8.13 46.79 Lateral M Pondré a prueba el soporte, SM A200
iShares MSCIACWIETF ACWI 70.09 7000 6800 74.75 76.80 -2.98 6.65 957 46.94 Lateral M Regres avalidar soporte
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E" UUP 2342 2330 2310 2360 23.80 -137 0.77 162 4736 Lateral M Extiende la consolidacién
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 105.29 10515 102.00 112.00 114.00 . -3 6.37 8.27 4754 Lateral M Regresa a validar la zona de soporte
PowerShares QQQ QQQ 15851 157.80 15230 166.00 17100 -3.92 473 7.88 4769 Lateral M Extiende la correccién de CP
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 133.10 132.75 132.00 _138.00 14100 -0.83 3.68 594 47.75 Lateral M Se aproxima al apoyo clave, SMA200
Industrial Select Sector SPDR Fund XL 7274 7240 7150 77.20 78.00 -170 6.13 723 47.77 Lateral M Se aproxima al apoyo clave, SM A200
Utilities Select Sector SPDR XLu 49.06 4850 4800 5065 5110 -2 3.24 4.6 4799 Lateral M Presiona resistencia intermedia
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 230 180 120 12.80 1B.20 -8.94 4.07 7.32 4828 Lateral M Presionaresistencia clave
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 13393 130.00 128.00 M4.00 146.00 -4.43 752 9.01 48.33 Lateral M Respetd el maximo histérico
ProShares Ultra Financials UYG 1654 1380 1000 1500 128.00 -5.61 7.26 9.83 4847 lateral M Pondré a prueba el soporte, SM A200
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 100.8 10000 9865 10400 106.00 -153 381 581 4853 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 59.68 5800 56.00 65.00 66.00 -6.17 891 1059 4853 Lateral M Buscael soporte clave, SM A200
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 4593 4550 4500 48.00 48.15 -2.02 451 483 4857 Lateral M Extiende la correccién de CP
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 108.46 107.10 10600 1180 14.00 -2.27 3.08 511 48.72 Lateral M Presiona resistencia intermedia
ProShares UltraShort Financials SKF 22.10 2100 2000  23.00 24.00 -9.50 4.07 8.60 4941 Lateral M Presiona zona de resistencia
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 4597 4545 4450  49.40 50.00 -1B -3.20 746 877 5221 Lateral M Se aproxima al soporte clave, SMA200
SPDR S&P Emerging Asia P acific GMF 10403 10300 10200 108.00 1100 -0.99 -195 3.82 6.70 5227 Lateral M Regres avalidar soporte
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 117.56 11550 107.00 122500 130.00 -175 -8.98 6.33 10.58 52.81 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo
iShares M SCIBRIC Index BKF 4536 4500 4365 48.00 48.90 -0.79 -3.77 5.82 7.80 5297 Lateral M Consolida en promedios méviles
ProShares UltraShort Dow30 DXD 9.32 900 850 9.50 .00 -3.43 -8.80 193 7.30 5318 Lateral M Extiende el movimiento de ascendente
iShares M SCIMexico Eww 49.95 4920 4870 5250 53.00 -150 -2.50 51 6.11 53.26 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Market Vectors Russia ETF RSX 2250 2225 2150 23.60 24.00 -1 -4.44 489 6.67 5359 Lateral M En proceso de validar el apoyo, SMA100
iShares MSCIAll Peru Capped Index EPU 4175 40.75 40.00 4300  44.00 -2.40 -4.19 299 539 53.73 Lateral M Desacelera el rebote técnico en resistencia
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 18345 18260 180.00 19200 195.00 -0.46 -188 466 6.30 53.76 Lateral M Desacelera el rebote técnico en resistencia
SPDR S&P China ETF GXC 0816 107.00 10500 1500 116.00 -107 -292 632 725 5407 Lateral M Desacelera el rebote técnico en resistencia
iShares Core M SCIEmerging M arkets ETF IEM G 56.62 56.00 5545 60.00 60.40 -110 -2.07 597 6.68 5434 Lateral M Desacelera el rebote técnico en resistencia
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 46.89 46.00 4590 47.95 49.00 -190 21 226 4.50 5443 Lateral M Se aproxima a la zona de soporte
iShares MSCIChina ETF MCHI 67.09 66.00 6470 72.00 73.10 -162 -356 732 8.96 5454 Lateral M Consolida en promedios méviles
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 67.79 6625 6500 7200 74.00 -2.27 -4.12 6.21 9.5 5543 Lateral M Desacelera el rebote técnico en resistencia
iShares Gold Trust IAU 12.93 12.60 1255 13.00 1B.10 -2.55 -2.94 0.54 131 55.60 Lateral M Se aproxima a la zona de resistencia
SPDR Gold Shares GLD 12761 12400 12300 122900 129.50 -2.83 -361 109 148 55.65 Lateral M Regresa a presionar la resistencia
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1K 21432 2400 21000 22500 22835 -0.15 -2.02 498 6.55 56.18 Lateral M Desacelera larecuperacién de CP
iShares M SCI South Korea Capped ETF  EWY 7183 7000 6850 76.00 77.00 -2.55 -4.64 581 7.20 56.97 Lateral M Regresa a validar el soporte
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 16.96 1640 16.20 17.00 17.30 -3.30 -4.48 0.24 2.00 60.38 Lateral M Presiona resistencia intermedia
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 37.R2 37.00 3650 39.00 3940 -0.32 -167 5.06 6.4 6149 Lateral M Desacelera la recuperacion de CP.
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 3155 3100 3050 33.00 3350 -174 -333 4.60 6.18 3952 Baja M En proceso de validar el apoyo
PowerShares DB Base Metals DBB 18.06 18.00 17.60 18.70 9.0 -0.33 -255 354 576 4021 Baja M Pondré a prueba el soporte, SMA200
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 56.02 55.70 54.00 60.00 60.70 -057 -3.61 7.0 835 4246 Baja M Extiende la correccién de CP
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 39.21 39.00 38.70 4140 4160 -054 -130 559 6.10 4305 Baja M Extiende la correccién de CP
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 33.92 3340 3250  35.00 35.60 -153 -4.19 3.8 4.95 4335 Baja M Regresa a validar soporte clave
iShares M SCl India ETF INDA 3297 3220 3150 35.00 3550 -2.34 -4.46 6.16 767 4442 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
iShares M SCI Germany Index EWG 3131 3120 3080 32.85 33.25 -0.35 -163 492 6.20 4471 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 57.20 57.00 56.00 5950 60.00 -0.35 -2.10 4.02 490 4505 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
iShares M SCIEM U Index EZU 4240 4200 4100 44.10 44.60 -0.94 -3.30 4.01 519 4525 Baja M Extiende la correccion de CP
iShares M SCI Japan Index EWJ 58.28 57.80 57.00 6145 62.00 -0.82 -2.20 5.44 6.38 4531 Baja M Se aproxima al soporte clave, SMA200
iShares Select Dividend ETF DVvY 9249 9170 90.00 97.00 97.50 -0.85 -2.69 488 542 4555 Baja M Extiende la correccion de CP
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 3371 3310 3200 35.00 36.00 -181 -5.07 3.83 6.79 46.64 Baja M Se aproxima al soporte clave, SMA200
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 22.2 2120 2100 22.80 2350 -4.16 -5.06 3.07 6.24 49.82 Baja M Regres a presionar la resistencia
iShares Silver Trust SLvV 15.58 15520 1.00 15.90 6.5 -244 -372 2.05 3.66 52.04 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
ProShares Short Dow30 DOG 15553 5520 1,00 1555 5B.75 2.2 -341 0.3 142 5365 Lateral M Presiona zona de resitencia
Consumer Staples Select Sector SPDR  XLP 50.86 5050 5000 5250 53.00 -0.71 -169 322 421 2955 Baja P Rompe soporte critico SMA200w
iShares M SCl Indonesia ETF EIDO 26.33 26.00 2550  27.60 2850 -125 -3.15 4.82 8.24 38.94 Baja P Vulnera soporte clave, SMA200
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

iShares MSCI Brazil Index EWZ

Desarrolla un movimiento secundario de baja, creemos | ™2
que los US$43.00 servira como soporte. Si loga
respetar este terreno abre la posibilidad de un rebote
técnico. Sugerimos la compra para inversionistas con
tolerancia al riesgo. Ubicamos un stop loss en
US$42.40. Por su parte, el objetivo clave esta en |5 & o 5 % & 5 &9 & & B
US$47.85. La tendencia principal se sostiene al alza. | sep17 | oct17 | mov17 | dic17 | enetd | feh 18 | mar1s |

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)

() (C) (D) (E)  (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI rlendencia
Emisora Resistencia VELEL L Variacion % 14 dias Corto Sefales técnicas relevantes
R2 R2 >70=SC Plazo

Chipotle M exican Grill Inc CMG 322.30 314.00 305.00 352.00 358.00 -258 -5.37 9.22 108 6352 Alza CE Supera importante resistencia, SM A200
BestBuyCo Inc BBY 66.68 65.35 64.00 72.10 73.00 -199 -4.02 8.13 9.48 4128 Lateral CE Sugerimos lacompra con un SL 65.35
Twitter Inc TWTR 3103 30.60 30.00 34.00 3450 -139 -3.32 957 118 49.63 Alza M/C  Sugerimos acumular en ajuste
Wynn Resorts Ltd. WYNN 175.88 174.40 170.00 190.00 192.00 -0.84 -3.34 8.03 9.7 53.11 Alza M/C  Cierragap alcista, sugerimos acumular
Petroleo Brasileiro PBR 1431 .70 13.50 14.95 15.50 -4.26 -5.66 447 832 59.36 Alza M/C _ Respetasoporte de CP, SMA30
Gilead Sciences Inc GILD 72.84 72.00 70.00 78.00 80.00 -115 -3.90 7.08 9.83 38.20 Lateral M/C  Enproceso de validar soporte
TeslaMotors Inc TSLA 30154 294.30 290.00 326.40 330.00 -240 -3.83 8.24 9.44 4170 Lateral M/C  Seaproximaalabase de laconsolidacion
Chico's FAS Inc CHS 8.93 850 8.30 9.45 9.80 -4.82 -7.05 5.82 9.74 4395 Lateral M/C  Sefal positiva sirespeta 8.30
Alphabet Inc. GOOGL 102655 1000.00 990.00  1080.00 1110.00 -2.59 -3.56 521 8.3 4423 Lateral M/C  Seaproximaasoporte clave, SMA200
International Business Machines Cor IBM 148.89 148.00 144.30 159.00 160.85 -0.60 -3.08 6.79 8.03 48.42 Lateral M/C___Enproceso de reconocer apoyo
Bristol-Myers Squibb Company BMY 62.06 62.00 6115 67.00 68.50 -0.10 -147 7.96 10.38 50.38 Lateral M/C  Sugerimos acumular en apoyo
Caterpillar Inc. CAT 4429 140.00 136.00 155.00 158.00 -2.97 -5.75 742 950 50.81 Lateral M/C  Desarrollaun triangulo simétrico
Wells Fargo & Company WFC 50.98 50.00 49.00 54.00 55.50 -192 -3.88 5.92 8.87 3140 Baja M/C  SeaproximaalLT inferior alcista de LP
Wal-M art Stores Inc. wWMT 85.42 84.00 83.50 92.00 93.80 -166 -2.25 770 9.81 37.66 Baja M/C  Desaceleralacorreccion
United States Steel Corp. X 33.94 33.00 32.50 37.00 38.00 -2.77 -4.24 9.02 11.96 4195 Baja M/C __ Sugerimos acumular en ajuste
Ak Steel Holding Corporation AKS 440 435 420 4.80 490 -114 -455 9.09 136 4228 Baja M/C  Sugerimos acumular en ajuste
Corning Inc. GLW 27.78 27.00 26.85 29.00 30.00 -281 -3.35 439 7.99 4533 Baja M/C  Desaceleralafase de ajuste
Schlumberger NV SLB 64.14 63.25 62.00 69.80 70.25 -139 -3.34 8.82 953 52.34 Baja M/C  Desaceleralacorreccion ensoporte
Marathon Oil Corp MRO 15.76 1550 15.00 17.00 17.50 -165 -4.82 787 104 59.27 Baja M/C  Respet6 importante soporte, SMA200
Apple Inc. AAPL 164.94 163.00 160.00 176.50 18100 -118 -3.00 7.01 9.74 42.39 Alza M En proceso de reconocer soporte intermedio
Altaba Inc AABA 73.00 7140 70.00 77.90 79.00 -2.9 -4.1 6.71 8.22 46.94 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo
Microsoft Corporation MSFT 87.18 85.50 82.00 92.00 94.00 -193 -5.94 553 7.82 4745 Alza M Genera una correccién de CP
Bank of America Corporation BAC 29.17 29.00 28.50 3170 3210 -0.58 -2.30 867 10.04 48.86 Alza M Genera unacorreccién de CP
JPMorgan Chase & Co. JPM 107.01 106.00 103.75 114.95 119.35 -0.94 -3.05 742 153 4965 Alza M Genera una correccién de CP
Visa, Inc. \ 117.00 116.40 114.65 125.45 126.90 -0.51 -2.01 7.22 8.46 5248 Alza M En proceso de reconocer soporte
American Airlines Group Inc AAL 5101 50.00 48.00 5450 55.00 -198 -5.90 6.84 7.82 5297 Alza M Se aproxima a la zona de soporte, SMA200
Morgan Stanley MS 52.07 52.00 50.50 55.85 58.00 -0.3 -3.02 7.26 139 53.88 Alza M Genera una correccion de CP
lllumina Inc ILMN 23536 230.00 226.25 250.00 256.65 -2.28 -3.87 6.22 9.05 56.98 Alza M Genera una correccién de CP
Abbott Laboratories ABT 59.50 58.00 56.00 64.00 65.00 -252 -5.88 756 9.24 57.42 Alza M Se aproxima a la base del canal de alza
3D Systems Corp DDD 143 1100 10.50 12.30 12.50 -3.76 -8.4 7.61 9.36 5758 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo
Mastercard Incorporated MA 17183 168.00 163.00 18350 185.00 -2.23 -5.4 6.79 7.66 58.05 Alza M Consolida en maximos histéricos
National Oilwell Varco, Inc. NOV 37.18 36.50 36.00 39.25 40.00 -183 -3.17 557 758 60.61 Alza M Conserva el rebote técnico en "V"
Netflix Inc NFLX 300.94 298.00 285.00 320.00 333.00 -0.98 -5.30 6.33 10.65 6148 Alza M Genera unacorreccién de CP
Amazon.com Inc AMZN 149556 148000 142000 160000 1605.00 -104 -5.05 6.98 732 64.34 Alza M Desacelera el movimiento de alza
Southern Copper Corp. Scco 53.46 52.80 50.95 56.50 57.00 -123 -4.70 5.69 6.62 68.98 Alza M Desacelera el movimiento de alza
Micron Technology Inc. MU 5421 5140 50.50 58.00 60.00 -5.8 -6.84 6.99 10.68 7739 Alza M M aterializa la toma de utilidades
Mondelez International, Inc. MDLZ 4051 40.50 39.50 44,00 45.00 -0.02 -249 8.62 108 36.56 Lateral M Regres a validar el apoyo
AT&T,Inc. T 34.70 34.50 33.50 37.00 37.80 -0.58 -3.46 6.63 8.93 3957 Lateral M En proceso de reconocer soporte
Walt Disney Co. DIS 98.54 97.00 95.00 105.00 107.00 -156 -359 6.56 8.59 40.27 Lateral M Extiende la correccién de CP
Monsanto Co. MON 17.15 116.00 114.00 122.00 124.00 -0.98 -2.69 4.4 5.85 4121 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
eBayInc. EBAY 39.71 38.90 37.95 4270 43.10 -2.04 -4.43 753 8.54 4199 Lateral M En proceso de reconocer apoyo, SMA 100
M edtronic, Inc. MDT 76.55 76.00 72.00 8250 84.00 -0.72 -5.94 777 9.73 4258 Lateral M Enproceso de reconocer el soporte
The Boeing Company BA 32100 310.00 300.00 345.00 352.10 -343 -6.54 7.48 9.69 46.01 Lateral M En proceso de validar soporte, SMA100
Las Vegas Sands Corp. LVS 69.32 67.00 65.00 75.00 76.00 -3.35 -6.23 8.19 9.64 46.83 Lateral M Regresa a validar el soporte
Costco Wholesale Corporation COST 180.84 178.80 175.00 195.00 198.00 -113 -3.23 7.83 9.49 46.86 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 245.26 24160 237.15 262.00 268.00 -149 -331 6.83 9.27 47.34 Lateral M Pondra a prueba el soporte, SMA200
Pfizer Inc. PFE 34.49 34.00 3350 37.00 37.20 -142 -2.87 7.28 7.86 49.79 Lateral M Desacelera el rebote técnico en "V"
Nike, Inc. NKE 64.63 64.00 63.00 69.00 70.20 -0.97 -252 6.76 8.62 50.68 Lateral M Desacelerala correccién en soporte
FedExCorp FDX 22948 226.00 218.00 245.00 248.00 -152 -5.00 6.76 8.07 5109 Lateral M Regresa a validar el soporte, SMA200
Alibaba Group Holding Ltd BABA 18120 173.20 170.00 194.55 200.00 -4.42 -6.18 7.37 10.38 55.06 Lateral M Regresa a validar la zona de apoyo
Starbucks Corporation SBUX 56.31 55.00 53.00 60.00 60.40 -2.33 -5.88 6.55 726 55.32 Lateral M Desacelera la recuperacion de CP
Delta Air Lines Inc DAL 53.90 53.20 52.30 57.30 60.00 -130 -297 6.31 132 55.77 Lateral M No halogrado superar la resistencia
FordMotorCo. F 056 10.20 .00 n40 1ns0 -341 -5.30 7.95 8.90 56.88 Lateral M Desacelera el rebote técnico
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 17.52 17.30 16.80 19.00 19.50 -126 -41 8.45 130 57.02 Lateral M Mantiene los movimientos erraticos
Comcast Corp CMCSA 33.17 32.60 32.00 35.00 36.00 -172 -3.53 5.52 8.53 2837 Baja M Se aproxima a soporte critico, SM A200w
International Paper Co P 50.15 49.60 49.00 53.10 54.00 -110 -2.29 5.88 7.68 30.33 Baja M Se aproxima al soporte critico, SM A200w
QUALCOMM Incorporated QCOM 53.66 52.00 5150 57.00 59.10 -3.09 -4.03 6.22 0.4 30.39 Baja M Amplialacorrecciénde CP
Verizon Communications Inc. \74 46.29 4550 45.00 48.60 49.90 -171 -2.79 4.99 7.80 3295 Baja M Amplialacorrecciénde CP
The Coca-Cola Company KO 42.33 42.00 4100 45.00 4550 -0.78 -3.4 6.31 7.49 36.09 Baja M Regresa a validar la zona de apoyo
Facebook Inc FB 159.39 155.00 150.00 170.00 172.80 -2.75 -5.89 6.66 841 36.97 Baja M Enproceso de reconocer soporte
General Motors Company GM 35.17 34.70 34.00 38.00 38.50 -134 -3.33 8.05 947 38.18 Baja M Extiende la correccién de CP
Home Depot Inc HD 17180 169.50 165.00 188.15 190.00 -134 -3.96 952 10.59 4127 Baja M Se aproxima al soporte clave, SMA200
Citigroup, Inc. C 67.90 67.50 66.00 72.00 73.85 -0.59 -2.80 6.04 8.76 4235 Baja M Extiende la fase de ajuste
Exxon Mobil Corporation XOM 72.89 7230 7100 7850 80.00 -0.81 -2.59 7.70 9.75 4413 Baja M En proceso de reconocer apoyo
3M Co. MMM 215.36 215.00 210.00 230.00 238.30 0.7 -249 6.80 10.65 4733 Baja M Extiende la correccién de CP
McDonald's Corp. MCD 154.98 153.00 150.00 162.20 168.00 -128 -3.21 4.66 8.40 47.74 Baja M No halogrado recuperar la SMA200
Altria Group Inc. MO 59.27 58.00 57.00 62.45 64.00 2.4 -3.83 5.37 7.98 29.46 Baja P Presiona soporte critico, SM A200w
Procter & Gamble Co. PG 7591 75.00 74.00 80.00 82.00 -120 -252 5.39 8.02 30.61 Baja P M antiene las sefiales débiles
General Electric Company GE .07 13.00 250 14.00 14.30 -0.54 -4.36 7.2 941 37.88 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Booking Holding BKNG 2,087.01 2,020.00 2,006.00 2,250.00 2,280.00 -3.21 -3.88 7.81 9.25 65.64 Alza VCP__ Sugerimos capitalizar utilidades de CP
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: M antener / P Precaucion / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

Chipotle Mexican Grill Inc CMG

Asimila la toma de utilidades e intenta consolidar sobre uso

el PM200 dias actualmente cotizando en US$326.80. Si || wz:

logra recuperar este terreno podria reforzar la tendencia Wy - ! h

ascendente. En este contexto recomendamos la compra it i My ke -

hasta que confirme este movimiento. El objetivo que Ll W i
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patrén de consolidacion con implicaciones positivas. Fsente: Thomson Reuters, Banorte
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

En medios se comenta que un grupo de inversionistas entre el 11 de abril de 2013 y el 25 de
enero de 2018, representados por la firma legal Kessler Topaz Meltzer & Check, han
presentado una demanda colectiva en contra de Grupo Televisa, ante pérdidas y dafios
significativos, luego que de acuerdo con la demanda, la accion cotizara a precios
artificialmente inflados en dicho periodo. Se argumenta lo anterior indicando que la
compaiiia y ciertos directivos realizaron declaraciones falsas y engafiosas y/o fallaron en

TLEVISA hacer del adecuado conocimiento del publico inversionista sobre: (1) la presunta
Mantener . participacion de algunos ejecutivos en el pago de sobornos hacia la FIFA; (2) que el

Mar 20 P0O2018 Negativa descubrimiento de dicha conducta supondria un mayor escrutinio regulatorio hacia la
P$88.00 emisora; y (3) la falta de controles internos para reportar la informacién financiera.

Implicacion NEGATIVA. A pesar de que hasta el momento la emisora no ha emitido
Evento Relevante alguno, ciertamente, la divulgacién de esta noticia ha generado
incertidumbre en torno a la accién. Recomendamos cautela hasta esclarecer el posible
impacto de ello y conocer la postura oficial de la compafiia.

Manuel Jimenez

Alpek acaba de informar que Corpus Christi Polymers LLC, sociedad recientemente
constituida por Alpek, Indorama Ventures Holdings LP y Far Eastern Investment Holding
Limited, firmd un acuerdo de compra de activos con M&G USA Corp. y sus deudores
afiliados para adquirir la planta integrada de PTA-PET en construccion, en Corpus Christi,
Texas, asi como cierta propiedad intelectual de M&G y una planta de desalinizacion/caldera
que abastece de agua y vapor al proyecto de Corpus Christi. El acuerdo de compra otorga a
M&G una oferta vinculante de US$1,125m en efectivo y otras aportaciones de capital.

El proyecto de Corpus Christi consiste en una planta integrada de PTA-PET en
construccion, que una vez terminada tendra una capacidad nominal de 1.1millones y 1.3
millones de toneladas anuales de PET y PTA, respectivamente. Se espera que la planta sea
la linea de produccion verticalmente integrada en PTA-PET mas grande en el mundo y la de
mayor capacidad de PTA en América.

En seguimiento a los términos de la sociedad recién constituida los socios proveeran de
recursos a CC Polymers para terminar el proyecto de Corpus Christi en la forma mas
eficiente. El calendario para la terminacion del proyecto se comunicard mas adelante.

ALPEK . - .

Compra - Alpek, Indorama y Far Eastern tendran cada uno el derecho a recibir un tercio del PTA y
Mar2l 590018 Positiva PET producidos por el proyecto de Corpus Christi, una vez terminado. Asimismo, cada uno

P$31.80: adquirird sus materias primas de forma independiente y se encargard de la venta y

distribucion de su PTA y PET correspondiente. El cierre de esta transaccion esta sujeto al
cumplimiento de condiciones precedentes, incluyendo la aprobacion de la corte de
bancarrota y de las autoridades gubernamentales competentes.

Implicacién POSITIVA. Aunque ain falta tiempo para que efectivamente se logre el
acuerdo, Y se obtengan las autorizaciones correspondientes, es favorable que se muestre un
avance en la situacion de M&G y sobretodo, en relacion a la inversion que Alpek mantenia
en la construccion de dicha planta. Recordemos que Alpek mantenia en acuerdo con M&G
donde habia adquirido derechos de suministro por 500,000 toneladas anuales de PET por
una inversion aproximada de US$435m mas un crédito por US$90m, y que Alpek ya habia
reconocido el deterioro como activos intangibles. Aunque ahora con base en el acuerdo
potencial la participacion de Alpek seria de una tercera parte (US$375m mas otras
aportaciones), resulta ser favorecedor que la inversion de Alpek pueda recuperarse a través
de la compra de los activos mencionados, sobre todo al implicar que continda en marcha el
proyecto que le permitiria a Alpek el fortalecer su integracion vertical.

Marissa Garza
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Fecha Emisora Implicacion Noticia

Cemex anuncié que ha tomado la decision de no buscar la autorizacién de un incremento de
capital de hasta 3,750m de CPOs (equivalentes al 25.7% del total) en la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas programada para el 5 de abril de 2018, segin se habia
previamente anunciado. La compafiia argumenta que esta decision es resultado de
conversaciones con un amplio rango de accionistas y refleja la retroalimentacion recibida.

Cemex menciond que tal como lo afirmé en su Dia con Inversionistas celebrado el pasado
15 de marzo en Nueva York, la prioridad del equipo directivo es alcanzar una estructura de
capital de grado de inversién, como el fundamento de su estrategia de creacion de valor en
el largo plazo para sus accionistas. En ese sentido, esta decision trata de reflejar el
compromiso de la administracién de mantener un dialogo constructivo y receptivo con los

CEMEX inversionistas. A fin de implementar este cambio, y en consideracion del marco legal
Mar 23 gg?é’lrg Positiva aplicable, Cemex establecerd un limite a la propuesta en su Asamblea General

Extraordinaria de Accionistas, tal que si la propuesta es aprobada, cualquier emision de
acciones correspondiente a la aprobacidn, estard limitada a no mas del 1% de acciones
actualmente en circulacion.

P$19.50

Implicacién POSITIVA. Esperamos que con esta decision por parte de la compafiia, se
elimine parte importante de la incertidumbre que habia generado el posible aumento de
capital, sobre todo ante la falta de mayores detalles al respecto y a pesar de que la
administracion habia comentado que Unicamente buscaba tener todas las opciones abiertas,
ante cualquier oportunidad que pudiera surgir. Esperamos una reaccién positiva por parte
del mercado y una menor presion sobre el precio de la accion. Reiteramos nuestra
recomendacién de COMPRA y PO de P$19.50.

José Espitia

Fuente: Banorte, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

23 de marzo de 2018

Emisora Precio imi PIVL PIU FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen

Dia 1 Mes Aiio 12m 2018e 12m _ 2018e (US$ m) (US$ m) |/ EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
S&P/BMV IPC 46,515.93 -1.8% -4.4% -5.8% 24 201 16.0 9.1 84 313,774 25 1122 12 22.4% 6.9%
Dow Jones 23,533.20 -1.8% -7.0% -4.8% 38 19.0 15.9 12.1 "7 6,539,643 4,036,818 1.1 208.1 12 20.5% 8.7%
S&P500 2,588.26 -2.1% -5.8% -3.2% 32 209 16.6 133 114 23,399,654 15 112.6 14 19.2% 9.1%
Nasdaq 6,992.67 -2.4% -4.7% 1.3% 42 304 213 248 18.2 11,249,780 10,584 13 108.9 13 15.7% 3.3%
Bovespa 84,377.20 -0.5% -33%  10.4% 19 219 12.8 96 72 800,511 115,164 29 1723 15 21.4% 6.7%
Euro Stoxx 50 3,298.07 -1.5% -4.2% -5.9% 15 14.7 132 84 8.0 3,447,303 5,269 45 202.1 12 17.0% 8.0%
FTSE 100 6,921.94 -0.4% -45%  -10.0% 17 12.8 132 86 76 2,722,814 12,232 15 119.2 1.0 15.9% 9.1%
CAC 40 5,095.22 -1.4% -4.2% -4.1% 15 15.9 14.0 9.1 84 1,805,768 1,661,665 43 189.6 11 14.2% 7.2%
DAX 11,886.31 -1.8% -4.8% -8.0% 17 13.6 124 72 71 1,405,688 18,661 0.8 1318 12 15.8% 6.9%
IBEX 35 9,393.10 -1.0% -4.4% -6.5% 14 13.8 124 8.7 8.1 744,083 1,015,588 73 266.6 1.0 23.1% 9.2%
Aerolineas
VOLAR A 15.01 -0.9% -8.6% -4.6% 15 N.A. 517 20.8 104 820 634 (6.1) 343 12 6.6 23%  -24%
Aeropuertos
ASURB 311.96 -4.5% -9.0% -12.9% 38 176 227 16.5 12.8 5510 7,547 1.7 51.8 27 12.0 59.2%  46.6%
GAPB 179.69 -5.0% -31%  -11.1% 50 236 19.9 144 133 5,626 6,203 07 60.0 39 124 62.5%  36.0%
OMAB 90.11 -3.7% -6.1%  -11.4% 53 17.6 15.5 13 98 2,004 2,173 07 64.1 32 10.0 496%  29.8%
Auto Partes y Equipo de Automdviles
NEMAKA 14.58 -2.9% 8.2% 24% 12 12.6 129 53 53 2,501 3,880 19 76.7 11 9.0 16.0% 4.4%
RASSINIA 38.60 -1.2% -0.7% 9.4% 21 84 79 39 37 666 " 0.2 42.0 0.9 10.7 18.6% 8.1%
Alimentos
BIMBO A 41.52 -0.3% -6.5% -4.6% 27 424 235 10.9 82 10,550 15,486 33 1224 0.9 45 9.8% 1.7%
GRUMAB 210.11 -1.7% -45% -15.7% 35 14.6 135 9.5 8.3 4,903 5,833 15 78.7 1.7 14.9 16.0% 8.8%
HERDEZ * 47.11 -2.8% 9.9% 3.1% 25 19.4 19.1 105 9.3 1,100 1,874 15 36.9 26 5.7 16.4% 5.2%
Bebidas
AC* 128.05 -1.1% -3.0% -5.8% 28 17.3 204 1.2 98 12,205 17,567 11 383 18 9.2 21.2% 9.5%
KOF L 121.62 -2.3% -6.6% -11.2% 21 18.1 34.6 74 13,804 18,274 6.5 59.2 1.0 23 48%  -6.3%
FEMSA UBD 162.77 -4.6% -6.6% -12.0% 23 13.8 224 "7 93 31,466 37,888 05 39.0 17 54 12.9% 9.2%
CUERVO * 36.32 -0.9% 9.0% 28 276 273 171 137 7,170 6,624 (1.4) 211 6.4 14.7 28%  18.3%
CULTIBAB 14.80 -0.7% -2.6% -5.1% 06 17.2 36.2 574 571 (0.3) 76 17 22 54% 173.0%
Bienes Raices
GICSAB 10.64 -4.2% -35%  15.5% 0.9 63.1 13.9 135 114 910 2,166 56 773 11 23 78.6% 6.9%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 12.99 4.5% -1.8%  -11.6% 12 13.6 14.5 88 83 11,119 23,243 39 97.0 06 37 18.8% 5.9%
CMOCTEZ * 74.19 0.0% -0.4% 0.3% 6.3 13.8 88 3,528 3,349 (0.5) 03 32 1,380.7 47.9%  32.2%
GCC* 97.99 0.0% -3.9% 7.1% 18 213 16.6 8.9 73 1,760 2,242 19 738 27 43 26.8% 8.8%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 17.92 -0.3% -1.9% -1.8% 15 264 289 6.4 57 75 101 1.7 59.6 04 52 17.6% 3.2%
Comerciales
ALSEA* 64.53 -0.8% 0.5% 0.2% 57 49.5 46.5 10.6 10.5 2,895 3970 21 1421 0.4 49 16.2% 2.6%
CHDRAUIB 38.87 -34%  -33% 7.7% 13 18.1 16.1 6.9 5.9 2,020 2,258 0.7 19.9 0.8 9.1 64%  22%
ELEKTRA* 511.62 00% -182% -27.0% 17 75 104 6,451 9,262 31 189.9 11 1.3 178%  16.2%
FRAGUA B 243.99 0.0% 0.0% 1.7% 21 181 84 71 1,336 1,292 (0.3) 72 11 13.3 6.1% 2.9%
GFAMSAA 11.58 -0.4% 0.7% 9.8% 08 252 87 8.0 357 763 45 105.7 11 15 9.0% 1.4%
GIGANTE * 37.00 0.0% 6.3% -6.6% 18 26.2 121 1,987 2,433 21 473 19 37 11.5% 4.4%
LABB 19.88 1.5% 2.7% -3.1% 3.0 16.0 113 93 79 1,099 1,325 14 66.7 12 56 21.7%  10.6%
LACOMER 18.01 -0.8% -20%  -11.1% 1.0 255 311 127 109 1,071 934 (1.9) - 16 3111 8.3% 4.7%
LIVEPOL C-1 137.07 -1.2% 20%  10.3% 21 18.7 16.4 1.2 10.2 9,935 11,044 1.1 409 18 6.6 15.0% 8.1%
SORIANA B 36.42 0.4% -4.3% -8.7% 12 15.0 14.7 71 6.6 3,703 4,751 16 39.0 1.0 5.1 8.1% 3.0%
WALMEX * 45.82 -1.3% 1.5% -4.9% 52 207 234 145 134 44,302 43,200 (04) 94 1.0 9.7% 7.0%
Construccion
GMD * 24.87 0.0% -36% -12.7% 15 50.3 8.1 245 476 29 84.0 12 93.5 29.3% 2.4%
IDEAL B-1 33.10 0.2% -1.3% 0.3% 34 54.1 20.1 5,365 9,362 82 250.7 15 5.1 535%  11.4%
OHLMEX* 34.66 0.3% 3.1% 6.2% 08 57 55 5.1 54 3,244 5,558 12 384 29 46.3%
PINFRA* 181.90 -0.7% -5.4% -6.5% 21 18.4 14.3 109 98 43711 3,935 (2.6) 11.8 8.1 207 63.5%  44.3%
Energia
IENOVA * 89.33 -1.9% -4.9% -1.4% 12 15.7 19.9 1.1 12.9 5,633 8,535 38 61.8 0.5 104 65.1%  30.4%
Financieros
GENTERA* 1345 A13%  174%  -17.9% 13 8.0 79 1,191 96.8 14.0%
CREAL * 26.79 -2.9% 3.9% 9.1% 08 6.3 55 568 159.7 23.2%
GFINBUR O 30.36 -21% -3.9% -5.5% 15 10.1 129 6.5 10,828 16,001 241 99.5 23 53.1%  23.3%
GFINTER O 88.91 -0.6% 0.1% 1.7% 14 9.5 77 72 1,297 7,225 59 7122 12 76.8%  12.2%
GFNORTE O 113.63 -1.1% -1.7% 5.4% 22 13.2 114 77 97 17,028 32,696 37 2514 1.7 489%  15.2%
SANMEX B
Grupos Industriales
ALFAA 2347 -2.2% 4.1% 8.6% 17 N.A. 78 70 6.3 6,358 15,253 33 1725 12 43 121%  -0.6%
GCARSO A1 64.98 0.2% -11% 0.1% 20 14.7 141 10.7 10.0 8,010 8,775 04 12.6 20 264 16.2%  10.7%
KUOB 42.00 1.5% 5.0% -0.7% 17 111 10.8 6.6 5.1 1,038 1,543 22 91.5 1.0 6.2 17.6% 7.0%
Mineria
GMEXICO B 60.91 -3.7% 17% -6.2% 22 19.2 137 79 73 27,143 39,041 16 63.6 20 10.0 46.4%  14.2%
MFRISCO A-1 11.09 -2.3% -3.2% -3.0% 21 330.9 9.3 9.9 5.1 1,525 2,850 45 165.6 0.2 4.4 35.7% 0.6%
PE&OLES * 379.13 -1.0% -9.7% -1.5% 21 13.8 94 54 39 8,141 9,518 03 325 48 332 37.9% 12.8%
Quimicas
ALPEKAA 26.09 -1.9% 14%  11.3% 20 N.A. 115 1.3 76 2,888 4,807 35 110.8 15 5.1 76%  -5.5%
CYDSASAA 3045 1% -4.8% 15% 18 34.8 226 106 8.1 987 1,323 26 69.8 15 5.3%
MEXCHEM * 56.09 -0.5% 28%  15.3% 21 315 12.0 85 83 6,213 10,596 22 1144 14 6.0 19.1% 3.3%
Servicios
HOTEL * 10.52 -1.0% -4.4% 2.3% 12 246 14.8 16.3 105 286 475 4.2 47.0 16 55 334% 13.7%
HCITY * 26.66 0.8% 4.8% 9.9% 13 36.9 28.0 149 10.7 535 690 23 373 32 45 34.2%  10.7%
Siderurgia
AUTLAN B 18.27 0.3% -3.1% 3.9% 0.9 43 141 26 45 268 16 03 354 15 10.4 320% 17.3%
ICHB 82.34 1.7% 0.0% -2.0% 1.0 322 13.6 6.3 53 1,942 1,926 (1.4) 0.0 48 116.5 17.1% 3.4%
SIMECB 58.70 -0.3% -4.6% -4.3% 0.9 15.6 8.9 44 36 1,578 1,178 (1.5) 0.0 38 91.7 17.4% 0.0%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 283 -1.5% -9.6%  -24.9% 17 NA. 54 49 4.1 476 1,020 26 307.1 12 27 264%  -0.2%
AMXL 17.35 -2.3% -2.9% 24% 6.1 40.4 220 72 6.4 63,613 118,690 24 2733 08 8.5 25.3% 2.9%
AXTEL CPO 4.15 -2.8% -9.0% 9.8% 49 196.8 NA. 58 57 656 1,684 35 819.4 07 33 35.1% 0.4%
MAXCOM A 7.50 -96% -122% -4.8% 13 375.0 19.2 57 142 10.3 315.8 22 125 6.5% 0.1%
MEGA CPO 86.87 1.0% 3.8% 8.6% 3.0 17.8 171 9.9 88 3,965 4,215 0.1 15.6 16 227 446%  24.0%
TLEVISA CPO 56.63 -0.7% -15.8%  -23.0% 22 408 36.1 8.1 72 10,078 16,368 25 126.2 15 4.0 37.6% 4.8%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

BMV - Variacit reci en precios de
(Evolucion de emisoras U12m)
Ultimos 12 m vs Maximo U12m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 28 dias Ultimos 7 dias
23-Mar  a 23-Mar 25-Jul a 23-Mar 23-Mar a 23-Mar 29-Dec  a 23-Mar 23-Feb  a 23-Mar 16-Mar a 23-Mar

GFAMSAA 61.5% POCHTECB 37.4% IPC (Nominal) 0.0% GICSAB 155% TERRAI3 10.8%  FINN13 6.6%
UNIFINA 38.3% OHLMEX* 30.8% IPC (US$) 0.0% MEXCHEM* 15.3% FINN13 10.1% VESTA* 5.6%
OHLMEX* 354% ARA* 235% AC* 0.0% CUERVO* 153% HERDEZ* 9.9% ICHB 5.4%
BBAJIOO 33.9% CUERVO* 224% AEROMEX* 0.0% ALPEKA 11.3% CUERVO* 9.0% FIHO12 4.8%
ELEKTRA* 33.2% ALPEKA 221% AGUA* 0.0% LNVEPOLC 10.3% FIHO12 8.9% ALPEKA 3.9%
AMXL 30.3% HERDEZ* 20.1% ALFAA 0.0% AXTELCPO 9.8% NEMAKA 82% HERDEZ* 3.8%
POCHTECB 27.4% MEGACPO 18.3% ALPEKA 0.0% GFAMSAA 9.8% FSHOP13 4.7% BOLSAA 3.6%
ALPEKA 27.2% BBAJIOO 14.6% ALSEA* 0.0% BBAJIOO 9.7% ALFAA 41% LIVEPOLC 3.5%
SITESB1 235% MEXCHEM* 125% AMXL 0.0% RASSICPO 9.3% CREAL* 3.9% TERRAL3 2.9%
HERDEZ* 20.5% BOLSAA 10.0% ARA* 0.0% CREAL* 9.1% MEGACPO 3.8% FSHOP13 2.7%
ARA* 19.1%  AMXL 9.6% ASURB 0.0% VESTA* 9.1% POCHTECB 34% GENTERA* 2.5%
AGUA* 18.9%  UNIFINA 9.3% AUTLANB 0.0% POCHTECB 9.1% FHIPO 3.3% AEROMEX* 2.4%
LACOMUBC 17.7%  SITESB1 9.0% AXTELCPO 0.0% MEGACPO 8.6% VESTA* 31% ELEMENT* 1.8%
MEGACPO 17.4%  AUTLANB 7.7% AZTECACP 0.0% ALFAA 8.6% OHLMEX* 31% OHLMEX* 17%
Gee* 15.9% WALMEX* 7.6% BACHOCOB 0.0% CHDRAUB 7.7% MEXCHEM¥ 2.8% FIBRAMQ 11%
BOLSAA 15.7% GMEXICOB 6.2% BBAJIOO 0.0% GCC* 71% LABB 2.7% MEGACPO 11%
c* 151% SPORTS 57% BIMBOA 0.0% OHLMEX* 6.2% BOLSAA 2.3% GFINTERO 1.0%
FIBRAPL 12.8% GFAMSAA 49% BOLSAA 0.0% FSHOP13 6.2% BACHOCOB 2.2% LABB 0.9%
CUERVO* 126% C* 43% BSMXB 0.0%  GMXT* 6.1% LIVEPOLC 2.0% FUNO11 0.8%
BACHOCOB 12.4% GCC* 41% C* 0.0% FINN13 5.6% GMXT* 1.8% FIBRAPL 0.7%
WALMEX* 9.5% CHDRAUIB 36% CEMEXCPO 0.0% GFNORTEO 5.4% WALMEX* 15% ARA* 0.7%
FINN13 9.5% LACOMUBC 2.8% CHDRAUB 0.0% AUTLANB 3.9% ALPEKA 14% BIMBOA 0.6%
MEXCHEM* 8.8% GMXT* 18% CREAL* 0.0% GFREGIO 35% FIBRAMQ 1.3% GCARSOAL 0.6%
AXTELCPO 8.6% BACHOCOB 1.7% CUERVO* 0.0% GSANBOB1 3.5% GFAMSAA 0.7% VOLARA 0.6%
AUTLANB 6.1% HOTEL* 0.2% CULTIBAB 0.0% BOLSAA 34% ALSEA* 0.5% MEXCHEM* 0.5%
VESTA* 5.8% VESTA* -1.1% DANHOS13 0.0% HERDEZ* 31% FUNO11 0.5% ALFAA 0.4%
GFNORTEO 5.7% FINN13 -1.9% ELEKTRA* 0.0% NEMAKA 2.4% GFINTERO 0.1% SITESBL 0.4%
CREAL* 4.4% FIBRAPL -2.6% ELEMENT* 0.0% AMXL 2.4% ICHB 0.0% AUTLANB 0.3%
SPORTS 43% MFRISCOA -2.8% FEMSAUBD 0.0% HOTEL* 2.3% RASSICPO -0.3% MFRISCOA 0.3%
IENOVA* 2.9% TERRAL3 -3.3% FHIPO 0.0% GFINTERO 1.7% DANHOS13 -05% RASSICPO 0.1%
GFINTERO 2.8% AC* FIBRAMQ 0.0% FIBRAPL 1.7% AEROMEX* -0.7% FHIPO -0.1%
AC* 24% DANHOS13 FIBRAPL 0.0% TERRA13 0.8% GSANBOB1 -1.3% ELEKTRA* -0.1%
ALSEA* 21% GFNORTEO FIHO12 0.0% KIMBERA 0.6% KIMBERA -15%  UNIFINA -0.2%
GMXT* 18% ICHB FINN13 0.0% IPC (US$) 0.4% ARA* -16% BSMXB -0.2%
HOTEL* 15% GFINBURO FSHOP13 0.0% ALSEA* 0.2% SITESB1 -1.6% SORIANAB -0.2%
GMEXICOB 0.9% KIMBERA FUNO11 0.0% AEROMEX* 0.1% GFNORTEO -1.7% CHDRAUIB -0.3%
GFREGIO 0.2% FIBRAMQ GAPB 0.0% GCARSOAL 0.1% CEMEXCPO -1.8% AGUA* -0.3%
GAPB -0.3% AGUA* GCARSOAL 0.0% DANHOS13 -11% SPORTS -1.9% GFAMSAA -0.3%
FIBRAMQ -0.6% SIMECB Geer 0.0% BACHOCOB -11% LACOMUBC -2.0% POCHTECB -0.4%
RASSICPO -0.7% AXTELCPO GENTERA* 0.0% SPORTS -1.8% CULTIBAB -2.6% CEMEXCPO -0.6%
TERRA13 -1.4% GFREGIO GFAMSAA 0.0% FIBRAMQ -1.9%  AMXL -2.9% CUERVO* -0.7%
ASURB -1.4%  IENOVA* GFINBURO 0.0% ICHB -2.0% AC* -3.0% ALSEA* -0.7%
DANHOS13 -1.9% FSHOP13 GFINTERO 0.0% MFRISCOA -3.0% AUTLANB -3.1%  IPC (US$) -0.8%
IPC (USS$) 2.1% ALSEA* GFNORTEO 0.0% FIHO12 -3.0% GAPB -31% GCC* -0.9%
GFINBURO -2.4% FEMSAUBD GFREGIO 0.0% LABB -31% MFRISCOA -3.2% AXTELCPO -1.0%
CHDRAUIB -3.6% GFINTERO GICSAB 0.0% ARA* -4.0% CHDRAUIB -3.3% KIMBERA -1.1%
GSANBOB1 -3.8% CULTIBAB GMEXICOB 0.0% SITESBL -4.2%  FIBRAPL -3.3% AZTECACP -1.1%
FEMSAUBD -43% GSANBOB1 -9.4%  GMXT* 0.0% SIMECB -4.3% BBAJIOO -3.4% SPORTS -1.2%
IPC (Nominal) -4.4% IPC (Nominal) -10.1% GRUMAB 0.0%  UNIFINA -45% GICSAB -35% DANHOS13 -1.2%
PINFRA* -85% LVEPOLC -105% GSANBOBL 0.0% BIMBOA -4.6% GFINBURO 3.9% GMXT* -1.3%
omAB -9.3% RASSICPO -111% HERDEZ* 0.0% VOLARA -4.6% GCC* -3.9% BBAJIOO -1.4%
LIVEPOLC -10.8% PE&OLES* -11.3% HOTEL* 0.0% WALMEX* -4.9% IPC (US$) -4.0%  GFINBURO -1.4%
BIMBOA -11.9%  PINFRA* -11.4%  ICHB 0.0% CULTIBAB -5.1% SORIANAB -4.3% VITROA -1.6%
KOFL -121% BIMBOA -12.9%  IENOVA* 0.0% GFINBURO -55% HOTEL* -4.4%  SIMECB -1.6%
GICSAB -13.7% GAPB -132%  KIMBERA 0.0% IPC (Nominal) -5.8% IPC (Nominal) -4.4% GMEXICOB -1.6%
ELEMENT* -13.7%  ALFAA -136% KOFL 0.0% FUNO11 -5.8% GRUMAB -45% GFNORTEO -1.6%
ALFAA -13.9%  IPC (US$) -13.7% LABB 0.0% AC* -5.8% SIMECB -4.6% LACOMUBC -1.6%
KIMBERA -141% GCARSOAL -149% LALAB 0.0% FHIPO -6.1%  UNIFINA -4.6% IPC (Nominal) -2.0%
FUNO11 -14.4%  NEMAKA -15.4% LACOMUBC 0.0% GMEXICOB -6.2% IENOVA* -4.9% AC* -2.0%
FSHOP13 -14.6% CREAL* -15.7% LVEPOLC 0.0% PINFRA* -6.5%  PINFRA* 5.4%  WALMEX* -2.0%
SORIANAB -15.7% SORIANAB -159% MEGACPO 0.0% IENOVA* -7.4% OMAB -6.1% GSANBOB1 -2.2%
LABB -16.0% GICSAB -16.0%  MEXCHEM* 0.0% PE&OLES* -75% GFREGIO -6.3% HOTEL* -2.2%
VITROA -165% GRUMAB -16.1% MFRISCOA 0.0% LALAB -8.3% AGUA* -6.4%  AMXL -2.3%
MFRISCOA -16.9% ELEMENT* -17.1%  NEMAKA 0.0% SORIANAB -8.7% BIMBOA -6.5% KOFL -2.4%
FHIPO -19.4% LABB -195%  OHLMEX* 0.0% ELEMENT* -11.0% KOFL -6.6% IENOVA* -2.4%
CEMEXCPO -19.6% OMAB -19.7% OMAB 0.0% LACOMUBC -11.1% FEMSAUBD -6.6%  PINFRA* -25%
BSMXB -20.0% FUNO11 -19.8% PAPPEL* 0.0% GAPB -111% GCARSOAL -7.1% CULTIBAB -2.6%
GRUMAB -21.0% ASURB -20.0% PE&OLES* 0.0% BSMXB -111% VITROA -7.7% CREAL* -2.8%
PE&OLES* -21.4% KOFL -20.8%  PINFRA* 0.0% KOFL -11.2% BSMXB -7.7% GAPB -3.0%
CULTIBAB -225% AEROMEX* -21.9% POCHTECB 0.0% VITROA -11.3% GMEXICOB -7.7% GICSAB -3.1%
AZTECACP -22.9% VITROA -221% RASSICPO 0.0% OMAB -11.4% VOLARA -8.6% GFREGIO -3.2%
FIHO12 -25.4% FHIPO -23.0% SIMECB 0.0% CEMEXCPO -11.6% AXTELCPO -9.0% PAPPEL* -3.4%
AEROMEX* -265% FIHO12 -236% SITESBL 0.0% AGUA* -11.8% PAPPEL* -9.0% FEMSAUBD -3.5%
LALAB -27.6% AZTECACP -23.8% SORIANAB 0.0% FEMSAUBD -12.0% ASURB -9.0% BACHOCOB 3.7%
NEMAKA -285% CEMEXCPO -27.6% SPORTS 0.0% ASURB -12.9% AZTECACP -9.6% LALAB -3.8%
PAPPEL* -285% LALAB -27.9% TERRAL3 0.0% C* -140% PE&OLES* -9.7% TLEVICPO -3.8%
SIMECB -285% BSMXB -31.7% TLEVICPO 0.0% GRUMAB -15.7% LALAB -10.2% PE&OLES* -4.3%
GCARSOAL -29.0% PAPPEL* -35.6%  UNIFINA 0.0% GENTERA* -17.9% C* -11.7% OMAB -45%
ICHB -29.7% ELEKTRA* -35.9% VESTA* 0.0% TLEVICPO -230% ELEMENT* -11.8% ASURB -5.5%
VOLARA -39.3% TLEVICPO -39.9% VITROA 0.0% AZTECACP -24.9% TLEVICPO -15.8% NEMAKA -6.2%
TLEVICPO -42.2% VOLARA -40.2% VOLARA 0.0% PAPPEL* -250% GENTERA* -17.1% GRUMAB -6.5%
GENTERA* -55.7% GENTERA* -52.3%  WALMEX* 0.0% ELEKTRA* -27.0% ELEKTRA* -18.2% C* -8.4%

Fuente: BMV, Banorte.

40



Andlisis Bursatil (55) 1670 2251 :r BANORTE

Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Fechade

Descripcion

Asamblea

CHDRAUI Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentacion, y en su caso, aprobacion de la informacion financiera por el ejercicio Terminado el 31 de diciembre de Abr. 02
2017, y aplicacion de resultados relativos a dicho ejercicio Social, incluyendo, en su caso, la propuesta para incrementar la reserva legal de la sociedad.
I1. Revision y, en su caso aprobacion respecto de la propuesta del consejo de administracion Para el decreto y forma de pago de un dividendo ordinario
a los accionistas de la sociedad Con cargo a la cuenta de utlidades retenidas.

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

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

variable, y para emitir obligaciones convertbles en acciones; para lo cual se propondra la emision de hasta 11,250'000,000 de acciones no suscritas
que se conservaran en Tesoreria, para ser suscritas y exhibidas con posterioridad por el publico inversionista mediante oferta pablica o privada, o en su
caso para efectuar la conversion de las obligaciones que se emitan. Las acciones representativas del aumento de capital estaran representadas por
hasta 3,750'000,000 de certficados de participacion ordinarios ("cemex.cpo”) que estaran referidos cada uno a 3 acciones ordinarias. II. Presentacion
del informe del director general, incluyendo los estados de situacion financiera, resultados, de flujo de efectivo y variaciones al capital, y del informe del
consejo de administracion, por el ejercicio social de 2017 I1l. Resolucion sobre proyecto de aplicacion de resultados del ejercicio social que concluyé el
31 de diciembre de 2017. IV. Propuesta para (a) prorrogar hasta por 5 afios el actual plan de acciones restringidas para empleados, funcionarios y
administradores; y (b) aumentar el capital social en su parte variable mediante emisién de acciones de tesoreria a ser suscritas y exhibidas en los
términos y condiciones del plan.

ALSEA Asamblea Ordinaria Anual.- |. Discusion, modificacion o aprobacion del informe anual respecto de las operaciones realizadas por la sociedad durante el Abr. 09
ejercicio social y los 6rganos intermedios de administracion de la sociedad, comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 2017 Il. Nombramiento o
ratificacion, de los miembros del consejo de administracion, funcionarios y miembros de los érganos intermedios de administracion de la sociedad. Il
Propuesta de decreto y forma de pago de un dividendo a los accionistas de la sociedad.

LACOMER Asamblea Ordinaria Anual.- I. Presentacion de los informes anuales sobre las actividades desarrolladas. Il. Determinacion sobre la aplicacion del Abr. 10
resultado del ejercicio y definicion del monto de recursos que podran destinarse a la compra de acciones propias durante el presente ejercicio social.lll.
Nombramiento y/o ratificacion de los miembros del Consejo de Administracion y su Comité de Planeacion, propietarios y suplentes, asi como del
Presidente del Comité de Auditoria y Comité Practicas Societarias; calificacién sobre la independencia de los miembros del Consejo de Administracion de
la Sociedad, conforme a lo que establece el Articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores y nombramiento y/o rafificacion del Director General y
Secrefario de la Sociedad.

PE&OLES Asamblea Ordinaria Anual.- I. De conformidad con las disposiciones aplicables de la Ley General de Sociedades Mercantiles y de la Ley del Mercado Abr. 11
de Valores, presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de: (i) el Informe del Consejo de Administracion; (ii) el Informe del Director General,
acompafiado del dictamen del Auditor Externo; (iii) los Estados Financieros individuales y consolidados correspondientes al ejercicio social de 2017; (iv)
el informe sobre las principales politicas y criterios contables y de informacion, seguidos en la preparacion de la informacion financiera; y (v) el informe
del Comité de Auditoria y Practicas Societarias.

AMX Asamblea Ordinaria Anual, Extraordinaria y Especial.- |. Presentacion y, en su caso, aprobacion de lo siguiente y resoluciones al respecto: Estados Abr. 16
Financieros Consolidados Auditados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2017, que incluye una propuesta para la aplicacion de utilidades y el pago de
un dividendo ordinario a los accionistas de la Sociedad proveniente del saldo de la cuenta de utlidad fiscal de la Sociedad. Il. Nombramiento y/o
ratificacion, en su caso, de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad que les corresponde designar a los accionistas de la serie "L".
Resoluciones al respecto.

MEXCHEM Asamblea Ordinaria Anual.- I. Informe del Director General. Il. Presentacion del reporte anual del Comité de Auditoria y Practicas Societarias de la Abr. 23
Sociedad. Ill. Proposicion y resolucion respecto de la aplicacion de resultados por el ejercicio social terminado el 31 de diciembre de 2017. IV.
Designacion y/o ratificacion de miembros del Consejo de Administracion, su Secretario y Prosecretario, asi como de los miembros de los Comités de la
Sociedad que tengan a su cargo las funciones de Auditoria y de Practicas Societarias. V. Determinacion de los emolumentos para los miembros del
Consejo de Administracion, asi como para las personas que integren los Comités de la Sociedad que tengan a su cargo las funciones de Auditoria y de
Précticas Societarias.

BACHOCO Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentacion y, en su caso, aprobacion de: a) informe del Director General, acompafiado del dictamen del Auditor Externo Abr. 25
de la Sociedad, respecto del ejercicio social que termin6 el 31 de diciembre de 2017, ) informe del propio Consejo de Administracion con respecto a las
principales poliicas y criterios contables y de informacion seguidos en la preparacion de la informacion financiera de la Sociedad, e informe sobre las
operaciones y acfividades en las que hubiere intervenido; c) los estados financieros de la Sociedad, correspondientes al ejercicio social de 2017, II.
Propuesta para establecer el monto maximo de recursos que podran destinarse a la compra de acciones propias de la sociedad.

GAP Asamblea Extraordinaria y Ordinaria Anual.- |. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion para que de la cuenta de uiidades pendientes de Abr. 25
aplicar que asciende a un fotal de $4,307,743,840.00 (Cuatro mil rescientos siete millones setecientos cuarenta y tres mil ochocientos cuarenta 00/100
m.n.) se decrete el pago de un dividendo de $7.62 (Siete pesos 62/100 M.N.) pesos por accion, a pagarse a los fitulares de cada una de las acciones
en circulacion a la fecha del pago, excluyendo las acciones recompradas por la Sociedad a cada una de las fechas de pago de conformidad con el
Articulo 56 de la Ley del Mercado de Valores, quedando el remanente de utlidades pendientes de aplicar que resulte después del pago del dividendo
en la cuenta de utiidades pendientes de aplicar, dividendo que sera pagadero de la siguiente forma:

i. $3.81 pesos por accion (TRES PESOS 81/100 M.N.) a mas tardar el 31 de agosto de 2018; y

i. $381 pesos por accion (TRES PESOS 81100 MN.) a mas ftardar el 31 de dicembre de 2018.
Il. Propuesta de reduccion de capital social por la cantidad de $1,250,869,801.86 (UN MIL DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES OCHOCIENTOS
SESENTA Y NUEVE MIL OCHOCIENTOS UN PESOS 86/100 M.N.), y un subsecuente pago a los accionistas de $2.38 (DOS PESOS 38/100 M.N.)
por accion en circulacion y reforma, en su caso, del Articulo Sexto de los Estatutos Sociales de la Sociedad.

AC Asamblea Ordinaria Anual.- |. Propuesta de aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio social 2017, en la que se incluye decretar y pagar un Abr. 26
dividendo en efectivo, en moneda nacional, a razén de $2.20 (dos pesos con veinte centavos) por cada una de las acciones en circulacion. II.
Propuesta respecto al monto maximo de recursos que podra destinarse a la compra de acciones propias.

ASUR Asamblea Ordinaria Anual.- I. Propuesta del Consejo de Administracion para pagar un dividendo ordinario neto en efectivo proveniente del saldo de la Abr. 26
cuenta de utidades pendientes de aplicacion por la cantidad de $6.78 M.N. (Seis pesos con setenta y ocho centavos, Moneda Nacional) por accion de
las Series "B" y "BB".

GFNORTE Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentacion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere la fraccion IV del articulo 28 de la Ley del Abr. 27
Mercado de Valores y fraccion IV del articulo 39 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, correspondientes al ejercicio social que concluyd
el 31 de diciembre de 2017. II. Aplicacién de utilidades. I1l. Designacion de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad a propuesta del
Comité de Nominaciones y calificacion de su independencia.

Fuente: BMV
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
23-Mar-18 Excupén EDT
ELEKTRA Dividendo en efectivo de $3.50 511.62 0.68% 3/23/2018 312712018
NEMAK* Dividendo en efectivo de $0.26 14.58 1.75% 3/29/2018 4/2/2018
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.40 34.85 1.13% 4/3/2018 4/5/2018
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.39 45.82 0.85% 4/24/2018 4/26/2018
KOF L Dividendo en efecivode ~ $1.68 121.62 1.38% 512018 5/3/2018
FEMSA UBD Dividendo en efecivode ~ $1.38 162.77 0.85% 5/212018 5/412018
LIVEPOL C-1 Dividendo en efecivode ~ $0.58 137.07 0.42% 5/23/2018 5/25/2018
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.33 56.09 0.58% 5/28/2018 5/30/2018
NEMAK* Dividendo en efectivo de $0.26 14.58 1.75% 6/28/2018 71212018
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.40 34.85 1.13% 71312018 7/5/2018
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.33 56.09 0.58% 8/27/2018 8/29/2018
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.29 45.82 0.63% 8/28/2018 8/30/2018
NEMAK* Dividendo en efectivo de $0.26 14.58 1.75% 9/28/2018 10/1/2018
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.40 34.85 1.13% 10/2/2018 10/4/2018
LIVEPOL C-1 Dividendo en efecivode  $0.38 137.07 0.28% 10/10/2018  10/12/2018
KOF L Dividendo en efectivo de $1.67 121.62 1.37% 10/30/2018 11/1/2018
FEMSA UBD Dividendo en efectivo de $1.38 162.77 0.85% 11/2/2018 11/6/2018
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.33 56.09 0.58% 11/26/2018 11/28/2018
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.64 45.82 1.40% 11/26/2018 11/28/2018
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.40 34.85 1.13% 12/4/2018 12/6/2018
NEMAK* Dividendo en efectivo de $0.26 14.58 1.75% 12/18/2018 12/20/2018
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.33 45.82 0.72% 2/25/2019 2/27/2019

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 23 de marzo de 2018.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes \ Martes Miércoles Jueves Viernes
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo
Eurozona Reino Unido
Agregados monetarios Producto interno bruto
Feb 4T17 (F)
Confianza del consumidor
Mar (F)
Confianza en la economia
Mar
2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril
Alemania Eurozona Alemania Alemania
PMI manufacturero Tasa de desempleo PMI servicios Produccion industrial
Mar (F) Feb Mar (F) Feb
Precios al consumidor PMI compuesto
Eurozona Mar (P) Mar (F)
PMI manufacturero
Mar (F) Eurozona
PMI servicios
Reino Unido Mar (F)
PMI manufacturero PMI compuesto
Mar Mar (F)
Ventas al menudeo
Feb
Reino Unido
PMI servicios
Mar
9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril
Reino Unido Eurozona Eurozona
Produccioén industrial Produccién industrial Balanza comercial
Feb Feb Feb
16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril
Alemania Reino Unido Reino Unido Eurozona
Encuesta ZEW Precios al consumidor Ventas al menudeo Confianza del consumidor
(expectativas) Mar Mar Abr (P)
Abr
Eurozona Eurozona
Reino Unido Precios al consumidor Cuenta corriente
Tasa de desempleo Mar (F) Feb
Feb
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo
Brasil Brasil China
Minutas del Copom Reporte Trimestral de PMI manufacturero
Inflacién Mar
Tasa de desempleo PMI servicios
Feb Mar
2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril
China Brasil
PMI manufacturero Produccion industrial
(Caixin) Feb
Mar (1 Abr)
. China
Brasil PMI servicios
PMI manufacturero (Caixin)
Mar Mar
PMI compuesto
(Caixin)
Mar
9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril
Brasil Brasil
Inflacion mensual Ventas al menudeo
Mar Feb
China China
Precios al consumidor Exportaciones
Mar Mar
Importaciones
Mar
Balanza comercial
Mar
16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril
Brasil Brasil

Actividad econémica
Feb

China
Producto Interno Bruto
1718
Ventas al menudeo
Mar
Produccion industrial
Mar
Inversion fija bruta
Mar

Inflacion quincenal
Abr
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes \
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo
S&P CorelLogic Balanza comercial Solicitudes de seguro por
Ene Feb (P) desempleo
24 Mar
Confianza del consumidor Producto interno bruto
Mar 4T17 (F) Gasto de consumo
Ene
Consumo personal
4T17 (F) Ingreso personal
Ene
Venta de casas pendientes
Feb Deflactor del PCE
Ene
Confianza de la U. de
Michigan
Mar (F)
2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril
PMI manufacturero Venta de autos Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Mar (F) Mar Mar desempleo Mar
31 Mar
ISM manufacturero ISM no manufacturero Tasa de desempleo
Mar Mar Balanza comercial Mar
Feb
Ordenes de bienes Crédito al consumo
duraderos Feb
Feb (F)
Ordenes de fabrica
Feb
9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril
Precios al productor Precios al consumidor Solicitudes de seguro por Confianza de la U. de Michigan
Mar Mar desempleo Abr (P)
7 Abr
Minutas del FOMC . . B
Precios de importacion
Mar
16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril
Ventas al menudeo Permisos e inicios de ; Solicitudes de seguro por
Mar construccion Beige Book desempleo gurop
Mar 14 Abr

Empire Manufacturing
Abr

Produccion industrial
Mar

Produccion manufacturera
Mar

Fed de Filadelfia
Abr
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
26 Marzo 27 Marzo 28 Marzo 29 Marzo 30 Marzo
Ventas al menudeo Tasa de desempleo Creédito bancario
Ene Feb Feb
Balanza comercial Finanzas publicas
Feb Feb
Reservas internacionales
23 Mar
2 Abril 3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril
Remesas familiares Reservas internacionales Inversion fija bruta
Feb 30 Mar Ene
Encuesta de expectativas Confianza del consumidor
(Banxico) Mar
IMEF (Marzo) Encuesta de expectativas
Manufacturero (Citibanamex)
No manufacturero
9 Abril 10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril
INPC mensual (Mar) Reservas internacionales Produccion industrial Decision de politica
Total 6 Abr Feb monetaria (Banxico)
Subyacente
Negociaciones salariales Produccion manufacturera
Mar Feb
16 Abril 17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril

Reservas internacionales
13 Abr

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)
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Global
0 0 0 0 9 0 0 0
S&P CorelLogic Balanza comercial Solicitudes de seguro por
Ene Feb (P) desempleo
24 Mar
Confianza del consumidor | Producto interno bruto
4T17 (F) Gasto de consumo
3 Mar Ene
=]
5 Consumo personal
2 4T17 (F) Ingreso personal
<} Ene
8
] Venta de casas pendientes
Feb Deflactor del PCE
Ene
Confianza de la U. de
Michigan
Mar (F)
Agregados monetarios
Feb
g
9 Confianza del consumidor
e Mar (F)
=]
w
Confianza en la economia
Mar
] Producto interno bruto
£ 4T17 (F)
o
£
[
o
PMI manufacturero
© Mar
._S
=z PMI servicios
< Mar
o
E<]
o
s
Minutas del Copom Reporte Trimestral de
= Inflacion
8
o Tasa de desempleo
Feb
Ventas al menudeo Tasa de desempleo Crédito bancario
Ene Feb Feb
8
= Balanza comercial Finanzas publicas
@
= Feb Feb
Reservas internacionales
23 Mar

47



4p BANORTE

Registro de las altimas recomendaciones de rentafija

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura Fecha cierre
Inv ertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% Cerrada Pérdida 09/ago/2017 06/10/2017
Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia? 15/feb/2017 15/mar/2017
Steepener 5-10 afios en TIE-RS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/0ct/2016 19/0ct/2016
Inv ertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016
Inv ertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%' Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/0ct/2015
Recibir TIE-IRS 9 meses (1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/juli2015
Inv ertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo- Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015
Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Inv ertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jul/2014 26/sep/2014
Recomendacién de valor relativo- Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/juli2014 10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Inv ertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Inv ertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Inv ertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/juli2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013  31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013  03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Inv ertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Inv ertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Inv ertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012  27/nov/2012
Inv ertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

1. Ganancias de cany y roll-down de 17pb
2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra perspectiva.
Fuente: Banorte

Registro de las ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

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

Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 Cerrada Ganancia 20-mar-15 20-abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-oct-13 17-0ct13
Corto especulativoUSD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Tactico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- Cancelada -- 10-dic-12 17-dic-12
* Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir camy) ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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



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

Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera

Raquel Vazquez Godinez

Anadlisis Econémico

Director General Adjunto Andlisis Econdmico y
Burséi

Asistente Dir. General Adjunta Analisis
Econdmico y Bursatil

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

(55) 4433

(55) 1670

- 4695

- 2967

Delia Maria Paredes Mier
Alejandro Cervantes Llamas

Katia Celina Goya Ostos

Miguel Algjandro Calvo Dominguez
Juan Carlos Garcia Viejo
Francisco José Flores Serrano
Lourdes CalvoFemandez

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

Analista (Edicion)

delia.paredes@banorte.com
alejandro.cervantes@banorte.com
katia.goy a@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
juan.garcia.viejo@banorte.com
francisco.flores.serrano@ banorte.com
lourdes.calvo@banorte.com

- 1694
-2972
- 1821
- 2220
-2252
- 2957
- 4000 x 2611

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana
Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Santiago Leal Singer

Analisis Bursatil

Director Estrategia de Renta Fijay Tipo de
Cambio
Subdirector de Estrategia de Tipo de Cambio

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

alejandro.padilla@banorte.com
juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

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

- 4043
- 4046
-2144

Manuel Jiménez Zaldivar
Victor Hugo Cortes Castro
Marissa Garza Ostos

José Izamna Espitia Heméandez

Valentin 11l Mendoza Balderas

Izel Martinez Rojas

Director Andlisis Bursatil
Analisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria / Quimico

Aerolineas / Aeropuertos / Cemento / Fibras /
Infraestructura

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional

Analista

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

jose.espitia@banorte.com

valentin.mendoza@banorte.com

itzel.martinez.rojas@banorte.com

(55) 1670
(55) 1670

- 1671
- 1800
-1719

- 2249

- 2250
- 2251

Analisis Deuda Corporativa

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

Directora Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa
Analista Deuda Corporativa

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle.frujillo@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 Piefrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Veldzquez 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 Gobiero 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
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