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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 12 al 16 de junio 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo

o~ 12,00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (3a)
§ 1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (10a)
03:30 GRB  Precios al consumidor may % ala 27 27 27
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) jun indice 2141 218 20.6
07:00 BRA  Ventas menudeo* abr % m/m - 0.7 -1.9
07:00 BRA  Ventas menudeo abr % ala - 2.5 4.0
07:30  EUA  Precios productor may % m/im 0.0 0.0 0.5
L 0730 EUA Subyacente may % m/m 0.2 0.2 0.4
§ 09:00 MEX  Reservas internacionales 9jun mmd - - 174.7
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun22(5a) y Udibonos Dic'25(10a)
12:.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (30a)
21:00 CHI' Produccion industrial may % ala 6.3 6.4 6.5
21:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) may % ala 8.8 8.8 8.9
21:00 CHI  Ventas al menudeo may % ala 10.8 10.7 10.7
03:30 GRB  Tasade desempleo abr % 46 46 46
04:00 EUR  Produccion industrial abr % mim 04 05 0.1
07:30  EUA  Precios al consumidor may % mim 0.0 0.0 0.2
07:30  EUA Subyacente may % mim 0.2 0.2 041
07:30  EUA  Precios al consumidor may % ala 2.0 2.0 2.2
07:30  EUA Subyacente may % ala 1.9 1.9 19
I 0730 EUA  Ventas al menudeo may % m/m 0.1 0.1 04
% 07:30  EUA Subyacente may % m/m 0.2 0.3 0.2
09:00 EUA Inventarios de negocios abr % m/m - -0.1 0.2
12:300 MEX  Subasta extraordinaria de valores gubernamentales — Cetes 175, 294 y 343 dias
13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 14 jun % 1.25 1.25 1.00
13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 14 jun % 1.00 1.00 0.75
13:00 EUA  Actualizacion de proyecciones macroeconémicas
13:30 EUA  Conferencia de prensa de Janet Yellen
EUR  Reunion del Eurogrupo en Luxemburgo
04:00 EUR  Balanza Comercial* abr mme - 223 23.1
06:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) 15jun % 0.25 0.25 0.25
06:30 BRA  Actividad econémica* abr % mim - - 04
06:30  BRA  Actividad econdmica abr % ala - - 141
L 0730 EUA  Empire Manufacturing jun indice 76 5.0 -1.0
% 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 10 jun miles 243 241 245
07:30 EUA  Fed de Filadelfia jun indice 29.6 25.0 38.8
08:15  EUA  Produccion industrial may % m/m 0.1 0.2 1.0
08:15  EUA  Produccion manufacturera may % mim 0.0 0.1 1.0
1700  CLP  Decision de politica monetaria (BCCh) 15jun % 2.50 2.50 2.50
JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Japon (BoJ) 16 jun % 0.10 0.10 0.10
04:00 EUR  Precios al consumidor may (F) % ala 1.4 0.9 14
04:00 EUR Subyacente may (F) % ala 0.9 0.9 0.9
© (0730 EUA Inicio de construccion de vivienda may miles - 1,220 1,172
§ 07:30 EUA  Permisos de construccion may miles - 1,250 1,228
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan jun (P) indice 974 971 97.1

11:45 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas habla en Nueva York
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Estimamos que el Fed incrementara el
rango de los Fed funds en 25pb

= La atencion de la semana que entra estard en la decision de politica
monetaria del Fed, que esperamos incremente en 25pb el rango de los
Fed funds

= Laapuesta de Theresa May complico el proceso del Brexit

= Resultados de las elecciones del 4 de junio en México

La atencidn de la semana se centrara en la decisién de politica monetaria del
Fed, que se dara a conocer el proximo 14 de junio. Esta reunién vendra
acomparfiada, ademas del comunicado de politica monetaria, de la actualizacion
de las proyecciones macroeconémicas y de una conferencia de prensa por parte
de su presidenta, Janet Yellen. Esperamos que el Comité de Operaciones de
Mercado Abierto (FOMC) incremente el rango de los Fed funds en 25pb para
ubicarlo en 1%-1.25%. En conjunto, esperamos un mensaje neutral con respecto
a la dltima reunion. Con un comunicado con pocos cambios, esperamos
revisiones marginales a la baja en las previsiones de crecimiento e inflacion
(dovish), asi como en la tasa de desempleo (hawkish). Adicionalmente,
estimamos que el dot plot se mantendra sin cambios anticipando tres alzas en la
tasa de Fed funds durante el 2017, con lo que la tasa estaria cerrando el afio en
un rango entre 1.25%-1.5%. Tradicionalmente en la conferencia de prensa, Janet
Yellen no suele elaborar mucho mas alla de lo que se traté de decir en el
comunicado, por lo que tendremos que esperar a las minutas de esta reunion (a
publicarse el 5 de julio) para ver las discusiones sobre la normalizacion del
balance, asi como el efecto de la politica fiscal en el proceso de decisiones del
Fed.

Hacia delante, consideramos que el escenario se ha complicado para el Fed ante
la caida reciente de la inflacion subyacente, al tiempo en el que la tasa de
desempleo ha seguido cayendo. En nuestra opinidn, el Fed seguird dando mayor
peso a la mejora sustancial en el mercado laboral y continuard con la
normalizacién gradual de las condiciones monetarias. Esto implica que después
del alza en la tasa de referencia en la reuniéon de este mes, esperamos un
incremento mas 25pb en septiembre para dejar el rango en 1.25%-1.5%.
Asimismo, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed anunciara sus planes
para la reduccion del balance tan pronto como en diciembre.

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

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694
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La apuesta de Theresa May complic6 el proceso
del Brexit

Con practicamente todos los escafios asignados en el
Parlamento inglés (649 de 650 de acuerdo al conteo
de The Guardian), el Partido Conservador de
Theresa May perdi6 la mayoria obteniendo
solamente 318 escafios, 12 menos de los que tenian,
aunque siguen siendo el partido con mayor
participacion. Los laboristas incrementaron su
influencia en el parlamento con 261 escafios, 31 méas
de los que tenian. El Partido Nacionalista Escocés
(SNP) también perdid participacion perdiendo 19
asientos para tener un total de 35 escafios en el
nuevo Parlamento. Del otro lado, los demdcratas
liberales ganan 3 asientos (12 en total) mientras que
el Partido Unionista Democratico de Irlanda del
Norte (DUP) gan6 2 asientos (10 en total).

La posicion de los conservadores se debilitd
considerablemente y sélo podrian formar gobierno
formando una coalicién con DUP, aunque de todas
formas la mayoria seria limitada. Cuando la primer
ministro del Reino Unido, Theresa May, anuncio su
intencion de convocar elecciones generales, los
conservadores tenian una ventaja de alrededor de 20
puntos, misma que se redujo considerablemente.
Hacia delante esto complica el proceso de Brexit.
Entre otros debilita la posicién del gobierno, quien
vera limitada su capacidad de dar ultimatum a sus
contrapartes de la Union Europea sin tener la certeza
de que el parlamento los respaldara.

Adicionalmente, serd mas dificil mantener el balance
entre los objetivos nacionales y los europeos, lo que
eventualmente podria implicar una ruptura menos
drastica. Como mencionamos, los conservadores
dependeran del DUP, que si bien es pro Brexit,
aboga por la libre circulacion de personas y bienes
con Irlanda asi como a mantener el acceso a fondos
y proteccién de la UE para sus agricultores, es decir,
practicamente mantener el statu quo. En el extremo,
con unas negociaciones contrarreloj (se tiene hasta
marzo de 2019 para finalizar), Reino Unido podria
quedarse sin acuerdo con su principal socio
comercial, la Unién Europea.

Resultados de las elecciones del 4 de junio en
México

El pasado domingo 4 de junio tuvieron lugar
elecciones estatales y locales en cuatro estados de la
republica. En el Estado de México, en donde
solamente se eligié gobernador, el resultado dio la
victoria al candidato del PRI, Alfredo del Mazo, con
33.7% de los votos, seguido de Delfina Gomez, de
Morena, con 30.8% y con una participacion 52.5%
del electorado.

En Nayarit, ademas de la gubernatura, estuvieron en
juego 20 municipios y 30 diputados locales. Como
era esperado, el candidato de la coalicion PAN-PRD,
Antonio Echevarria, derrotd al candidato rival,
Manuel Cota (PRI), por un margen de 11.9%.

En Coahuila, se eligié gobernador, asi como 38
presidentes municipales y 25 diputados locales. La
eleccion para gobernador resulté muy cerrada con la
victoria para el PRI (Miguel Riquelme).

Finalmente, en Veracruz, se eligieron 212
presidentes municipales de los cuales la coalicion
PAN-PRD gand 112, consolidando su influencia en
el estado, mientras que Morena se hizo con 17
municipios mientras que el PRI mantuvo 39.

Como comentamos en nuestro ensayo de la semana
anterior, tras esta eleccién empezara la cuenta atras
para la eleccion presidencial del 2018.
Independientemente de los posibles procesos legales
gue se puedan detonar con respecto a la eleccion
particularmente en el Estado de México o Coahuila,
veremos mas claridad con respecto (1) Los
candidatos —hasta ahora el Gnico conocido es Andrés
Manuel Lépez Obrador (Morena)-; (2) la definicion
de posibles alianzas; y (3) la definicion de
candidatos independientes, que por primera vez
tendran cabida en la eleccion presidencial.

Gabiriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 3.3 3.5 31 3.2 3.3 3.2 3.3 33 3.5 34
EU 1.7 2.0 24 1.7 2.0 2.0 1.9 2.0 21 24 2.3
Eurozona 1.7 1.7 1.6 1.8 1.8 19 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6
Reino Unido 1.8 1.6 13 2.0 19 2.0 1.7 15 1.0 11 13
China 6.7 6.6 6.3 6.7 6.8 6.9 6.6 6.4 6.4 6.4 6.3
Japén 1.0 13 11 1.1 1.6 1.3 13 1.3 1.2 1.2 1.0
India 7.9 71 78 75 7.0 6.1 72 73 .7 8.0 7.7
Rusia -0.3 11 1.7 04 0.3 0.5 1.0 1.3 1.6 1.6 1.6
Brasil -3.6 0.7 2.3 29 25 04 0.2 1.0 18 2.0 2.0
México 2.3 1.6 25 2.0 2.3 2.8 15 13 11 2.3 2.9
Fuente: Banorte-Ixe
» ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016  2017p  2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 1.6 2.0 24 35 21 1.2 24 21 1.9 2.5 3.0
Consumo Privado 2.7 2.7 29 3.0 35 0.6 31 2.6 2.8 3.0 3.2
Inversion Fija 0.7 1.3 15 0.1 29 119 2.0 4.2 2.5 3.3 3.3
Inversién no Residencial (IC**) -0.5 0.9 12 14 0.9 104 0.6 34 1.6 24 21
Inversion Residencial 49 3.2 34 4.1 9.6 13.7 6.5 6.8 54 6.5 7.0
Gasto de Gobiemno 0.8 1.3 19 0.8 0.2 11 0.9 11 13 15 15
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.4 2.3 25 10.0 4.5 5.9 2.0 15 15 2.0 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 1.1 34 3.2 2.2 9.0 3.8 4.0 5.0 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.3 24 22 15 21 24 2.0 15 18 24 21
Subyacente (% anual) 2.2 2.3 22 1.9 21 2.0 22 2.2 21 2.2 22
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 4.5 4.6 49 47 45 4.7 4.6 4.6 4.6 45
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 181 175 239 148 178 162 188 159 17 165
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
] ] S n ]
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima estimado Estimado para fines de:
Ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 10.25 -100pb (May 17)  -200 -300  -400 26-Jul Jul 17 -75pb 1225 1025 9.00 8.50
Estados Unidos Fondeo FED 0.875 +25pb (Mar 17) 25 50 50 14-Jun Jun 17 +25pb 0.875 1125 1375 1.375
México Tasa de referencia 6.75 +25pb (May 17) 50 100 300 22-Jun Jun 17 +25pb 6.50 7.00 7.50 7.50
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 -25 15-Jun 0.25 0.25 0.25 0.25
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 20-Jul 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japén Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 16-Jun -0.10  -0.10 -0.10 -0.10

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

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 2.0 24 2.8 15 13 11 2.3 29 23 16
Consumo privado 3.0 2.8 2.6 2.3 19 19 2.2 2.8 2.8 2.2
Consumo de gobierno 14 1.6 -04 -0.2 2.8 19 4.0 5.0 11 1.0
Inversion fija bruta -0.9 1.0 -0.3 -14 0.0 0.3 14 3.2 0.4 -0.4
Exportaciones 0.8 2.0 58 8.1 6.6 71 6.8 7.6 12 6.9
Importaciones 0.1 05 3.6 43 37 37 4.0 43 1.1 3.8
Produccién Industrial -0.8 0.0 05 -1.0 -0.2 -0.4 0.6 15 0.0 -0.6
Servicios 34 34 3.7 26 19 16 23 29 34 24

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

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 26 34 53 6.2 6.1 57 4.2 36 34 57
Subyacente 3.2 3.4 4.8 47 49 51 47 43 34 51

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 5.3 -0.7 =27 -13.1 -12.3
Exportaciones mercancias (mmd) 94.8 100.3 94.8 374.3 353.3
Importaciones mercancias (mmd) 100.2 101.0 97.6 387.4 365.6
Ingreso por servicios (mmd) 4.0 4.6 6.9 241 235
Egresos por servicios (mmd) 8.6 8.2 9.1 31.9 30.2
Ingreso por rentas (mmd) 1.1 21 1.8 6.8 6.4
Egresos por rentas (mmd) 7.3 9.7 10.9 40.4 38.1
Transferencias netas (mmd) 6.8 6.8 6.5 26.7 252
Cuenta Corriente (mmd) -1.6 -34 -6.9 279 -25.6

% del PIB 2.9 -1.3 2.7 2.7 -26
Inversion extranjera directa (mmd) 8.0 49 6.8 26.7 259

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -134.7 2524 309.1 -503.7  -416.9
% del PIB 0.7 -1.2 1.5 -2.6 -20
Balance primario (mmp) -69.0 -81.3 455.8 -24.0 -104.2
% del PIB 0.4 -0.4 20 -0.1 -0.5
Requerimientos financieros (mmp)" -160.3  -349.0 270.8 -556.6  -625.4
% del PIB -0.8 1.7 1.3 2.9 -30

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 175.8 176.5 174.9 176.8 176.4 176.7 176.5 176.7
Deuda del sector pablico (mmp)? 94223 19,9343 9,934.3 10,1101

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,251.3 6,182.3  6,253.7
Externa (mmd) 183.2 181.0 187.3 181.0 175.3
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 49.1 46.9 491 485
Interna 305 30.6 30.0 30.6 30.0
Externa 18.6 18.5 16.9 18.5 18.5

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1T 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 4.17 6.09 6.70 7.30 7.54
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 6.33 7.02 752 7.55
TIIE 28 dias
Promedio 351 3.32 4.48 6.40 7.07 763 7.87
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 6.64 7.39 7.85 7.88
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.23 7.23 7.50 7.60
Fin de periodo 5.82 6.25 744 7.00 745 755 765
Bono EE.UU. 10 afos
Promedio 2.53 2.13 1.84 248 243 2,53 2.65
Fin de periodo 217 2.21 244 2.40 245 2.60 2.70
Diferencial 10 afos México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 400 475 480 497 495
Fin de periodo 365 398 500 460 500 495 495
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Prondsticos
Prondsticos de tipo de cambio 2017
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1716 2T16 3T16 4T16 117 2TM7p  3M7p  4T7p
Promedio 1331 1587 18.03 18.11 18.76 20.06 20.30 1857 19.23 19.17
Fin de periodo 1475  17.21 17.28 18.28 19.38 2073 18.72 18.50 19.60 19.50

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 49,082 -0.5 0.6 7.5 1.7 75
INTERNACIONAL
IBOVESPA 62,211 -0.5 -0.8 33 6.1 21.7
IPSA (Chile) 4,846 -1.1 -0.2 16.7 0.8 219
Dow Jones (EE.UU.) 21,272 0.3 13 7.6 14 183
NASDAQ (EE.UU) 6,208 -1.6 0.2 15.3 14 252
S&P 500 (EE.UU) 2,432 -0.3 0.8 8.6 15 15.0
TSE 300 (Canada) 15,473 0.2 0.8 1.2 0.6 8.7
EuroStoxxx50 (Europa) 3,586 0.2 0.9 9.0 1.7 20.0
CAC 40 (Francia) 5,300 -0.8 0.3 9.0 -1.8 20.3
DAX (Alemania) 12,816 1.2 1.6 11.6 0.5 27.0
FT-100 (Londres) 7,527 -0.3 0.1 54 25 20.8
Hang Seng (Hong Kong) 26,030 04 14 18.3 35 23.7
Shenzhen (China) 3,576 26 24 8.0 56 13.0
Nikkei225 (Japon) 20,013 -0.8 1.8 4.7 0.7 20.6
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.16 29 2.6 14.2 5.6 0.5
Délar canadiense 1.35 0.2 0.3 0.2 1.9 55
Libra esterlina 1.27 -1.2 -1.2 3.2 -1.5 -1.1
Euro 112 -0.7 -0.4 6.4 3.0 -11.9
Yen japonés 110.28 0.1 05 6.1 34 2.9
Real brasilefio 3.29 -14 2.0 11 -3 33
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,274.3 1.1 0.8 9.9 4.0 1.3
Plata-Londres 1,735.0 0.9 0.2 6.8 7.0 1.8
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 48.2 -3.6 -4.3 -15.3 12 -3.8
Barril de WTI 458 -3.8 5.2 147 0.1 4.7
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 12 1 4 2 23 57
Treasury 2 afios 1.3 5 0 6 15 57
Treasury 5 afios 18 5 -15 2 -16 55
Treasury 10 afios 22 4 -20 0 24 52
NACIONAL
Cetes 28d 6.86 9 15 108 37 308
Bono M Dic 17 6.84 1 1 61 26 272
Bono M Jun 22 7.06 -15 -21 -22 -10 142
Bono M Nov 42 7.22 -25 -35 -60 -37 49
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 429.02 0.7% 0.7% 4.0% 0.9% 6.4%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 287.52 0.1% 0.1% 2.5% 0.4% 5.8%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 501.84 0.7% 0.7% 3.1% 0.7% 2.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 454.95 1.4% 1.4% 4.7% 1.6% 11.5%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 126.08 0.0% 0.0% 1.9% 0.2% 0.9%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 136.15 0.0% 0.0% 2.6% 0.3% 1.5%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 156.07 -0.1% 0.1% 3.9% 0.5% 0.3%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 157.59 0.1% 0.1% 5.5% 0.7% 1.8%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio
= Atencién a las decisiones de bancos centrales, destacando las reuniones

del Fed, BoE y el BoJ. Esperamos un alza de 25pb por parte del Fed Alejandro Padilla

Director de Estrategia

.. ., alejandro.padilla@banorte.com
- En renta flja mantenemos nuestra recomendacion en los Bonos M ) P e

Dic’23, Dic’24 y Mar’26; en el cambiario, seguimos recomendando Juan Carlos Alderete, CFA

compras del MXN, que se podria dirigir al psicoldgico de 18.00 Subdirector de Estrategia
juan.alderete.macal@banorte.com

= En medio de distintos eventos internacionales que generaron cautela Santiago Leal
entre los inversionistas, regresan las emisiones de capital a la BMV con Estratega
la oferta publica inicial de Banco del Bajio por P$7,645m santiago.leal@banorte.com

= Para la siguiente semana esperamos las colocaciones de Bancomext
(BACMEXT 17 y 17-2), una a tasa variable y otra a tasa fija, por un Andlisis Bursatil

monto maximo de P$7,000m o
Manuel Jiménez

Director de Analisis Bursatil

A lo largo de la semana predomind el sentimiento de cautela entre los manuel jmenez@banorte.com

inversionistas de frente a diversos eventos de riesgo (elecciones en Reino
Unido, el testimonio de Comey ante el Senado de EE.UU., el anuncio del ECB, Marissa Garza
. . . . Subdirector Anélisis Bursatil

como la crisis entre paises deI_GoIfo y Catar_), manteniendo la prf_eferenaa por marissa.garza@banorte.com
activos de refugio de valor. Sin embargo, dichos eventos no tuvieron efectos
relevantes en los mercados, situacion que llevé a los principales indices Victor Hugo Cortés

. . T . . (- Subdirector Anélisis Técnico
accionarios a finalizar con un comportamiento mixto. En México el resultado de victorh.cortes@banorte.com
las elecciones llevé al MXN a concluir la semana como la mejor divisa entre
mercados emergentes al ganar 2.9% a 18.15, mientras que en cifras econdémicas

la inflacion retrocedié 0.12% al mes de mayo. Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Estaremos muy atentos a las decisiones de bancos centrales, destacando las Director Deuda Corporafiva

reuniones del Fed, BoE y el BoJ. Esperamos que el FOMC suba las tasas de tania.abdul@banorte.com
referencia 25pb. En cuanto a datos econémicos, en EE.UU. conoceremos cifras )

de inflacion, ventas minoristas y produccion industrial, asi como las encuestas ggrgrze%:mﬁsis
Empire, Philly Fed y confianza del consumidor. Por su parte, en Europa habra hugoa.gomez@banorte.com

empleo, balanza comercial, produccion industrial e inflacion. En México no hay
datos relevantes para los proximos dias.

Proximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Emision Monto Fecha Est Tasa Ref calif Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
$mdp Subasta ' ) ) Semanal* 31-May 7-Jun Propuesto  Propuesta
BACMEXT 17 7,000 15-jun-17 No TIE28 AAA  ACY 4.28% 1.96% 2.03% 2.03%
BACMEXT 17-2 ' 15-un-17 No Fija AAA  ALSEA* 2.35% 5.33% 543% 543%
VWLEASE17 2000  2t4unt7  No  TIE28  AMA AN oA S oD &
GMFIN 17 2000 28-un-17 No TIE2  AA  GEMEXCPO  467%  1073%  1116% T e
CFE17 8,000 29-jun-17 No Fija AAA  FEMSAUBD 0.20% 17.52% 17.45% -1.00%  16.45%
CFE 17-2 29-un-17 No TIE28 AAA  GAPB 0.17% 6.68% 6.64% 6.64%
GENTERA* -0.03% 1.57% 1.56% 1.56%
TOTAL 19,000 _ . GMEXICOB  008%  1064%  10.58% 1058%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 9 de junio de 2017. Monto en millones de pesos.  |[ENOVA* 1.00% 5.68% 5.70% 5.70%
Calificacion en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida LIVEPOLC -0.32% 2.82% 2.80% 2.80%
MEXCHEM* 0.00% 4.05% 4.02% 4.02%
OMAB -0.74% 2.11% 2.08% 2.08%
PINFRA* 0.62% 4.08% 4.08% 4.08%
WALMEX* -1.05% 11.99% 11.79% 11.79%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Decision de politica
monetaria en Estados Unidos en la mira

Esta semana la actividad en mercados estuvo
definida ante la coexistencia de importantes eventos
de riesgo (testimonio de Comey en el Senado,
anuncio ECB, elecciones en R.U. y crisis entre
paises del Golfo y Catar) reflejandose en cautela y
mayor apetito por refugio de valor, condicion que
revirtio hacia el final de la semana con mejor
desempefio en bolsas y Treasuries cediendo parte del
rally previo. No obstante, a pesar del complejo
entorno  geopolitico la  volatilidad continGa
sumamente baja y el VIX en minimos historicos. En
México, los inversionistas digirieron los resultados
electorales y transcendié un acuerdo azucarero con
EE.UU. sentando algunas bases para las
negociaciones del TLCAN en los siguientes meses.

La siguiente semana la atencion estard enfocada en
bancos centrales, destacando las reuniones del Fed,
el BoE y el BoJ. Esperamos que el FOMC suba su
objetivo para la tasa de los Fed Funds en 25pb,
anuncio que estara acompafiado de la actualizacion
de estimados macroeconémicos y una conferencia de
prensa de Yellen. En tanto, no esperamos cambios
por parte del BoE o el BoJ. Sobre datos, EE.UU.
reporta inflacién, ventas minoristas y produccion
industrial, asi como las encuestas Empire, Philly Fed
y confianza del consumidor. En Europa habra
empleo, balanza comercial, produccion industrial e
inflacién, con Alemania agregando encuesta ZEW.
Por su parte, Reino Unido conocerd empleo,
inflacion y ventas minoristas, mientras en China se
publican cifras de demanda interna y produccion.
Bajo este contexto, la agenda mexicana estara vacia
y tanto la OPEP como la IEA publican sus
documentos mensuales. Adicionalmente, Francia
elegira la nueva Asamblea Nacional el domingo.

Mantenemos nuestra recomendacién sobre Bonos
M Dic’23, Dic’24 y Mar’26 ante condiciones
actuales y aguardando la decision del Fed

El reporte de inflacion de esta semana mostré un
desempefio al mes de mayo similar al que teniamos
previsto, reflejando una serie de condiciones que
pudieran deteriorar la dinamica del indice de precios
para lo que resta del afio. Este desempefio es
congruente con las aseveraciones con sesgo hawkish
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por parte de Banxico en su Ultimo Reporte
Trimestral de Inflacién el 31 de mayo y las minutas
del 1° de junio. Estos factores explican el fuerte
aplanamiento de la curva de rendimientos, con una
parte corta afectada por la incertidumbre sobre alzas
adicionales en la tasa de referencia de Banxico hacia
delante, mientras que los activos de mediana y larga
duracion operaron con ganancias importantes
después de darse a conocer el resultado electoral en
el Estado de México, Coahuila y Nayarit el domingo
anterior. ldentificando una valuacion relativa mas
atractiva en los Bonos M Dic’23, Dic’24 y Mar’26,
instrumentos que continuamos recomendando para
posiciones largas. Sobre Udibonos, consideramos
gue los plazos cortos no son atractivos dada la
reduccion en el carry de las UDIs. En términos
generales los instrumentos con  proteccion
inflacionaria ya operan con una valuacién cara, de
acuerdo al actual desempefio de los breakevens,
como puede verse en la siguiente gréfica, con un
mercado que Yya descuenta un escenario de
inflaciones elevadas en lo que resta del afio. De esta
manera mostramos un mayor optimismo en términos
de Bonos M vis-a-vis Udibonos.

Inflaciéon implicita de 10 afios con Bonos My Udibonos

%, diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher
5.00

Breakeven 10a

4.50

4.00

3.50

3.00

2.50

2.00 T T
mar-15 ago-15 ene-16
Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Valmer

jun-16 nov-16 abr-17

Por otra parte, la atencion del mercado estard
centrada en la decision del Fed el 14 de junio, en
donde el mercado ya descuenta una probable alza de
25pb en la tasa de los Fed funds, como puede
observarse en la siguiente grafica. A pesar de ello, el
mercado continGa siendo complaciente con las
posibles alzas adicionales que podriamos ver para
los proximos doce meses. Esta valuacion cara en la
parte corta de la curva de rendimientos en EE.UU.
también se puede percibir en México, con un
mercado que descuenta alzas implicitas adicionales
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de 36pb en el afio (Banorte-Ixe +75pb) e inclusive
una posibilidad de una tasa menor en 2018. Existe
un riesgo a esta valuacion del mercado este
miércoles con el comunicado del Fed y la
informacién que se dara a conocer (dot plots,
actualizacion de pronosticos y conferencia de prensa
de Yellen).

Aumentos acumulados implicitos en las tasas de referencia
Puntos base, utilizando futuros de tasas
60 - mFed mBanxico

50 - 48
29 42
40 - 35 36
30 30
30 { 27 28
19

20 -
10
0 - . . . .

2m7 37 4T17 1718 2T18

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Bloomberg

Continuamos positivos de corto plazo en el peso,
sugiriendo toma de utilidades de alcanzar el piso
psicolégico de 18.00

En la semana el MXN fue la divisa con mejor
desempefio en EM al ganar 2.9% a 18.15 por dolar,
logrando superar a este complejo desde el lunes
después de la eleccion local con una ganancia de
1.8% el lunes e hilando cinco dias consecutivos de
fortaleza. En este contexto, la semana pasada
sugerimos esperar este evento para evaluar la
conveniencia de realizar compras del peso frente al
délar. Consistente con esto y tras el resultado, el
lunes recomendamos estas posiciones para un
horizonte de inversion de corto plazo con enfoque en
la operacion intradia con entrada alrededor del8.40
por ddlar, esperando que el MXN se mantuviera
fuerte a pesar del riesgo geopolitico por los eventos.
Nos mantenemos positivos tras la ganancia adicional
observada, esperando un rompimiento de la zona de
soporte en 18.16-18.20 hacia el nivel psicolégico de
18.00, donde creemos adecuado tomar utilidades.

Creemos que dicho nivel del USD/MXN puede
representar un soporte importante en el corto plazo,
por lo menos antes de los detalles de la decision del
Fed, donde esperamos un alza de 25pb en la tasa de
referencia. En nuestra opinion el dolar podria
encontrar cierto soporte incluso si el tono de Yellen

1"

sobre la economia e inflacion es méas cauteloso. En
particular, destaca que la baja del USD en lo que va
de 2017 (alrededor de 5% en el DXY y BBDXY) ha
compensado por el alza acumulada de Fed funds,
resultando en condiciones financieras méas laxas y
gue ayudaria al Fed a continuar con el proceso de
normalizacion a pesar de ese posible cambio en el
tono sobre el futuro. Como se muestra en la gréfica,
el indice de condiciones financieras de Goldman
Sachs esta en su nivel mas bajo desde abril de 2015,
con una tendencia a la baja desde noviembre del afio
pasado a pesar de dos alzas en la tasa de interés.

indices de condiciones financieras en EE.UU. y DXY*
Pts

1015 = |ndice de condiciones financieras (izq.) - 1,300
———— BBDXY (der.)

101.0 P 1218
- 1,250

100.5 25
100.0 - 1,200
99.5 - 1,175
99.0 Fed sube 25pb en cada | 1150
’ - 1,125
98.5 - 1,100

ene-15 may-15 sep-15 ene-16 may-16 sep-16 ene-17 may-17

* Niveles mas bajo corresponden a condiciones financieras mas laxas y depreciacion
del délar, respectivamente
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

La caida del délar cerca de minimos después de la
eleccion en EE.UU. ha estado acompafiada por un
sentimiento negativo que se ha exacerbado en lo que
va del afio. De acuerdo con nuestra muestra de
monedas en futuros del CME, los netos largos en el
dolar han caido de US$ 21,897 a 6,509 millones
desde el 1° de noviembre (antes de la eleccion) al
martes pasado, sugiriendo un creciente pesimismo en
esta moneda. Entre estas, el peso ocupa el segundo
mayor neto largo en US$ 2,333 millones, solo detras
del euro. En este contexto, seguimos creyendo que
sorpresas negativas o un tono significativamente mas
hawkish del Fed podrian inducir una correccion
relevante en el MXN, aunque dadas las condiciones
locales y externas creemos que un ajuste de este tipo
abriria la oportunidad para nuevas compras del
MXN, que sigue soportado por atractivos niveles de
carry, valuaciones atractivas en renta fija relativo a
otros emergentes y bajos niveles de volatilidad en
los mercados internacionales.
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ANALISIS BURSATIL: Al concluir una semana
con diversos temas de relevancia, ahora la
atencion se vuelca hacia la decision del FOMC

Finalizamos una semana con rendimientos mixtos en
las bolsas. Los inversionistas actuaron con cautela y
evitaron tomar posiciones adicionales en activos de
riesgo previo a la definicion de los distintos eventos
gue generaban algo de incertidumbre. En el balance,
la decision de politica monetaria del ECB, las
elecciones en el Reino Unido y la comparecencia de
James Comey, exdirector del FBI ante el Comité de
Inteligencia del Senado, no tuvieron un impacto de
relevancia para los mercados accionarios. EI ECB
destaco en su comunicado el cambio de percepcion
del balance de riesgos para el crecimiento
econdémico, y una revisibn en el marco
macroecondmico que incluye un alza en el
crecimiento econémico y una baja en la inflacion.
Mientras tanto, en el Reino Unido las elecciones no
tuvieron el resultado esperado. El Partido
Conservador perdié la mayoria absoluta por lo que
ahora tendran que formar un gobierno de coalicidn.
En este contexto, las bolsas estadounidenses
finalizaron con variaciones dispares, +0.3% en el
DOW y -0.3% en el S&P500. Por su parte, el IPC
finaliz6 con una caida nominal de 0.48%, pero un
alza del 2.37% en dolares. Esto Gltimo después de
gue el resultado de las elecciones en México
reflejara un efecto de apreciacion en el peso.

En temas corporativos, destac6 la colocacion en
bolsa de las acciones de Banco del Bajio
(BBAJIOO), con una oferta mixta global por un
monto aproximado de P$7,645m (alrededor de
US$398m), sin considerar la opcion de
sobreasignacioén. Esta es la cuarta colocacion que se
realiza en el afio, la cual incluye a CUERVO, vy las
ofertas subsecuentes de GCC y RLH, por un monto
conjunto aproximado de US$1,300m. Es positivo
gque poco a poco se vayan retomando las
colocaciones dado que la volatilidad que han
experimentado los mercados accionarios, de la mano
de la incertidumbre generada tras el triunfo de
Trump ha ocasionado un avance muy lento en esta
materia. En la semana, Vista Oil & Gas inici6 sus
tramites para realizar una Oferta Primaria Global de
acciones a través de la BMV, sin montos ni fechas
conocidos.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 49,081.73
Nivel Referencia 53,700
Rend. Potencial 9.41%
Maximo 12m (10/5/2017) 50,154.33
Minimo 12m (27/6/2016) 43,902.25
IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
52,000 - r 16,000
- 14,000
50,000
12,000
48,000 10,000
8,000
46,000 6.000
4,000
44,000 -
- 2,000
42,000 T T T T T T T T T T T 0
jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun
IPC - Comparativo Internacional
Variacion Semanal
) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 49,081.73 243177 21,271.97 6,207.92 3,586.07  62,210.56
Nominal -0.48% -0.30% 0.31% -1.55% -0.16% -0.48%
us$ 2.37% -0.30% 0.31% -1.55% -0.80% -1.54%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
103% -
102% -
° IPC
101% -
S&P500
100% - .
99% -
98% -
97% -
96% T T T T )
jun 02 jun 05 jun 06 jun 07 jun 08 jun 09
Acciones en Movimiento (ultimos 5 dias)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
ELEKTRA* 11.7 GMD* (18.0) GMEXICOB 822.3
GCC* 74 GENTERA* (5.5) AMXL 528.1
CEMEXCPO 54 FMTY14 (4.8) FEMSAUBD 478.8
OHLMEX* 49 CMOCTEZ* (3.8) CEMEXCPO 458.3
AXTELCPO 35 GAPB (3.7) GFNORTEO 4324
MAXCOMA 34 TLEVICPO (3.3) WALMEX* 4246
TERRA13 3.2 FEMSAUBD (2.4) FUNO11 203.3
GFAMSAA 3.1 CULTIBAB (2.2) TLEVICPO 175.3
c* 3.0 AUTLANB (2.1) GRUMAB 151.4
PAPPEL* 2.9 DANHOS13 (1.9) OMAB 146.6

1/ Promedio diario de 5 dias



<» BANORTE IXe

ANALISIS TECNICO: El IPC acumula dos
semanas consecutivas en terreno negativo

El IPC mantiene la correccion, aungue sigue
cotizando sobre el soporte que trazamos en los
48,800 puntos. En nuestra opinion si continGa
validando este terreno mantiene la posibilidad de
generar un rebote técnico. Bajo este escenario la
resistencia a vencer son los 49,500 enteros. Por otra
parte, si llegara a perforar los 48,800 enteros
invalidaria la recuperacion y tomaria rumbo hacia el
siguiente piso que esta en 48,390 puntos. Sugerimos
acumular en ajustes en un escenario de mediano
plazo ya que la tendencia sigue siendo positiva.

El ETF de México EWW conserva su cotizacion en
la parte alta de un triangulo divergente, si no supera
los US $54.00, abre la posibilidad de una correccion.
Bajo este escenario el soporte a buscar estd en US
$52.00. La tendencia principal se sostiene al alza.

El S&P500 consolida en maximos histéricos y se
aproxima al objetivo que proyectamos hacia los
2,450 enteros. En nuestra opinion si respeta este
nivel podria generar una correccion. El soporte que
pondria a prueba esta en los 2,400 puntos. Por otra
parte, si rompe los 2,450 enteros habilitaria un
siguiente objetivo en 2,480 puntos. Sugerimos la
compra hasta que supere la resistencia.

El Dow Jones mantiene la recuperacion por segunda
semana consecutiva anotando nuevos mMAaximos
historicos (21,305 enteros). Termina presionando la
resistencia que marcamos en los 21,300 puntos, si
logra romper este nivel tomaria rumbo hacia los
21,450 enteros. Por su parte, el apoyo a respetar para
no perder el impulso de alza son los 20,860 puntos.
Recomendamos mantener, la tendencia que
desarrolla continda siendo al alza.

El Nasdag generé una correccion después de
registrar nuevos maximos histdricos (6,342 enteros).
En nuestra opinion el soporte que pondré a prueba
son los 6,120 puntos, si rompe este nivel ampliaria la
correccion hacia los 6,000 enteros. Por su parte, la
resistencia a vencer para extender la tendencia
alcista son los 6,340 puntos. Sugerimos tomar
utilidades en un escenario de corto plazo.
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IPC nominal
Puntos

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

44,500 -
43,500 - PMS 200 dias

42,500 —T T T T T T —
feb-16 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16 feb-17 abr-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
Puntos

2,500 -
2,450 -
2,400 -
2,350 -
2,300 -
2,250 -
2,200 -
2,150 -
2,100 -
2,050 - PMS 200 dias
2,000 -

1,950 T T
may-16 ago-16 nov-16 feb-17 may-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES
Puntos

21,500 -
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20,500 -
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19,500 -
19,000 -
18,500 -
18,000 -
17,500 - PMS 200 dias
17,000 -

16,500 T T
may-16 ago-16 nov-16 feb-17 may-17
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

Resumen de mercado LP. A lo largo de la semana
se colocaron $5,708mdp en el mercado de deuda
corporativa con la participacion de Corporacion
Mexicana de Inversiones de Capital (CIENCB 15, 22
Reapertura) y Exitus Capital (EXITCB 17). La
segunda reapertura de CIENCB 15 por $5,500mdp
esta respaldada principalmente con en el 25% de los
recursos que anualmente reciban las Entidades
Federativas del FAM (Fondo de Aportaciones
Multiples), es a tasa fija (8%) y con vencimiento
programado en enero 2039. Por su parte, la emision
EXITCB 17, a tasa variable y un plazo de 5 afios,
esta respaldada con una cartera de crédito y factoraje
financiero originada y administrada por Exitus
Capital. Para la siguiente semana esperamos la
colocacion de los bonos de Bancomext (BACMEXT
17 y 17-2) por un monto maximo de $7,000mdp.

Noticias de Calificaciéon. Algunas de las acciones
de calificacion mas relevantes de la semana: 1) S&P
bajo las calificaciones de largo plazo en escala

El Emisor declara que, de conformidad con lo
dispuesto por el Articulo 10 de su Ley Organica, el
Gobierno Federal respondera en todo tiempo de las
operaciones que celebre el Emisor con personas
fisicas y morales nacionales, asi como de las
operaciones concertadas por el Emisor con
instituciones del extranjero privadas,
gubernamentales e intergubernamentales.

Las emisiones: BACMEXT 17 y 17-2. Estos
Certificados Bursatiles de Banca de Desarrollo serén
emitidos por un monto maximo de hasta $7,000mdp
(objetivo $5,000mdp) mediante vasos comunicantes.
La serie 17 estara referenciada a TIIE 28 y con un
plazo de emision de 3 o0 4 afios, por su parte la serie
17-2 sera a tasa fija a un plazo de 10 afios. Amabas
emisiones serdn amortizadas en un solo pago al
vencimiento. Se espera que tenga calificacion
‘AAA’ por parte de dos agencias calificadoras.

BACMEXT 17 (TIIE28) - Relative Value
AxV vs. Spread TIIE 28

0.05 - ~
global y nacional a ‘BB-/mxBBB+’ de ‘BB/mxA’ de é
Consubanco y las coloco en CreditWatch negativo 0.00 - x S
derivado de que en opinion de la agencia la posicion A ; —As 4{,’ <
crediticia del banco ya no esta en linea con sus 0051 T AT g g
calificaciones anteriores; 2) S&P Global Ratings S = e ©
modificd las implicaciones a En Desarrollo de 010 1 & =
Positivas de la calificacion de PLANRIO 05-2U por 015 . . . . . . .
la introduccién de nueva deuda preferente; y 3) HR 0.0 05 1.0 15 2.0 25 3.0 35

Ratings coloc6 las emisiones AXO 14, AXO 16,
AXO 16-2 y AXO 17 en Revision Especial,
retirando la Perspectiva Negativa por la evaluacion
del impacto que tendrd la inversion que realizara
General Atlantic en Grupo Axo.

Afios por vencer

Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Linea Negra: ‘AAA'; Vifietas Grises: Bonos Banca de Desarrollo; Zona Negra: posible
area de colocacion de BACMEXT 17.

BACMEXT 17-2 (Tasa Fija) - Relative Value
Duracion vs. Yield (%)
9.0

Proximas Colocaciones VDo 5 o o
2 cee® TR BT
Emisor: Banco Nacional de Comercio Exterior = Eg%é N E
. ., i o P4 Z <
S.N.C. Institucion de Banca de Desarrollo 807 % 2885 ‘@3
(Bancomext) tiene por objeto contribuir al %ﬁfgﬁ
desarrollo y generacion de empleo en México, por | S S z9 =&
. . . . . 7.0 & & 2z = g
medio del financiamiento al comercio exterior z 2782 %
mexicano. Bancomext se fund6 en 1937 y opera =
mediante el otorgamiento de créditos y garantias, de 60 ' ' ' ' ' '
9 Y9 ’ 1.0 20 3.0 40 5.0 6.0 7.0

forma directa 0 mediante la banca comercial y los
intermediarios financieros no bancarios, a fin de que
las empresas mexicanas aumenten su productividad
y competitividad.

Duracién

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Linea Negra: ‘AAA’; Vifietas Grises: Bonos Banca de Desarrollo; Zona Negra: posible
area de colocacion de BACMEXT 17.
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Nota Especial: Elecciones generales - El
Partido Conservador perdio la mayoria oY o, Glbal

katia.goya@banorte.com
= Las elecciones generales no dieron el resultado esperado por el Partido .
g . . Juan Carlos Garcia
Conservador de Theresa May, el que perdio la mayoria en la Camara Economista, Global
de los Comunes juan.garcia.viejo@banorte.com

=  Ahora buscaran una alianza con el Partido Unionista de Irlanda del
Norte para poder gobernar

= Theresa May ha dicho que permanecerd como primer ministro y que
iniciara las negociaciones del Brexit dentro de 10 dias

=  El resultado de las elecciones incrementa la incertidumbre en torno a
las negociaciones sobre el Brexit

Resultado negativo para el Partido Conservador de Theresa May en las
elecciones generales. Ayer se celebraron las elecciones generales anticipadas en
el Reino Unido y el resultado no fue el esperado para el Partido Conservador de
Theresa May. La Primer Ministro intentaba lograr una composicion diferente en
el Parlamento para tener mayor apoyo durante las negociaciones del Brexit. Lo
anterior resultaba relevante, ya que las proximas elecciones generales se
hubieran llevado a cabo el 7 de mayo de 2020. Suponiendo que el Brexit
concluiria en 2019, las negociaciones se habrian encontrado en su punto mas
algido con las elecciones generales mas cerca de celebrarse. Los resultados de
las elecciones de ayer, lejos de cumplir con el objetivo de la primera ministra,
llevaron a que el Partido Conservador perdiera la mayoria al obtener s6lo 318
lugares en la Camara de los Comunes, por debajo de los 326 asientos que se
requerian. Ahora para poder formar gobierno tendra que buscar alianzas, y se
espera que lo haga con el Partido Unionista de Irlanda del Norte que obtuvo 10
asientos. Cabe recordar que las Gltimas elecciones generales fueron las de 2015,
donde el Partido Conservador obtuvo 330 curules de los 650 disponibles dentro
de la Camara de los Comunes, mientras que la oposicion (el Partido Laborista y
su lider Jeremy Corbyn) obtuvo 229. En la eleccion de ayer el Partido Laborista
gand 29 asientos mas.

En esta ocasién sera necesario formar una coalicion, ya que ningin partido
obtuvo mayoria. La decision de crear un gobierno de coalicion puede implicar
que otros partidos tomaran algunos asientos dentro del gabinete, o puede
significar que pequefios partidos acepten apoyar a May a cambio de poner en
marcha algunas politicas especificas de la preferencia de esos partidos, aunque
no obtengan lugares dentro del gabinete. Pero el gobierno de May se puede
enfrentar a la oposicion de partidos grandes como el Partido Liberal o el Partido
Nacional Escocés que son anti-Brexit.
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Por su parte, si Theresa May no logra formar una
coalicion liderada por el Partido Conservador vy
renuncia, el Partido Laborista, el segundo maés
grande dentro del Parlamento, tendria el derecho de
formar un gobierno donde se comparta el poder. Si
el Partido Laborista lograra formar un gobierno, su
lider Jeremy Corbyn se convertiria en el nuevo
primer ministro.

Incertidumbre en torno a las negociaciones del
Brexit. Tras el fracaso electoral, May ha dicho que
permanecera como primera ministra, y se reunié con
la Reina lsabel Il para buscar su aprobacién para
formar un nuevo gobierno. Tras dicha reunién, dijo
gue el nuevo gobierno guiara las negociaciones del
Brexit que iniciardn dentro de 10 dias. Cabe recordar
que las platicas iniciales del Brexit estaran centradas
en los términos de salida. Pero los resultados de la
eleccion hacen especular sobre un posible retraso en
las negociaciones. Por su parte, el comisionado
aleméan de la Union Europea Guenther Oettinger dijo
gue las negociaciones de salida del Reino Unido
deben estar terminadas para octubre del 2018, en
lugar de marzo de 2019, para permitir que las 27
naciones restantes aprueben el acuerdo. Por su parte,
el jefe de las negociaciones por parte de la Union
Europea, Michel Barnier indic6 que las
negociaciones iniciaran cuando el Reino Unido esté
listo.

En nuestra opinién, los resultados de las
elecciones incrementan la incertidumbre en torno
al Brexit. No s6lo no se logr6 fortalecer la posicion
del Partido Conservador, sino que perdio la mayoria,
haciendo necesaria la formacién de una coalicion.
Este proceso, junto con el mensaje que envia el
resultado de las elecciones, incrementa la
incertidumbre en torno al transcurso de negociacién
del Brexit, lo que de hecho se esta reflejando ya en
un debilitamiento de la libra esterlina.
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Meéxico
Alejandro Cervantes

= La inflaciéon anual lleg6 a 6.16% en mayo :Zj’::(;::t:e rsvzrr‘]'t‘;fsgs;"rfgﬁe o

= En abril, la construccion y mineria intensificaron la caida observada

en los meses anteriores Francisco Flores
Economista, México

francisco.flores.serrano@banorte.com
La atencién de la semana estuvo en el reporte de inflacion durante el mes de

mayo. De acuerdo al reporte del INEGI (jueves 8 de junio), los precios al
consumidor retrocedieron 0.12% durante el mes de mayo, marginalmente por
arriba de nuestro prondstico de -0.14% (consenso: -0.13%). Por su parte, la
inflacion subyacente registr6 un incremento de 0.28% m/m, también
marginalmente por arriba de nuestro estimado de 0.26%.

La deflacion de 0.12% observada en mayo se explicd principalmente por el
comportamiento de los precios de los energéticos. En particular, las tarifas
eléctricas cayeron 23.34% m/m ante los descuentos de verano implementados
por la CFE. Por su parte, la gasolina de bajo octanaje también registr6 una caida
de 0.63% m/m propiciada por la apreciacion del peso durante el mes en cuestién
y el comportamiento de los precios internacionales. De igual forma, también
resaltamos la caida en los precios de los servicios turisticos en paquete (-8.93%
m/m) y el transporte aéreo (-4.51% m/m).

Estas caidas fueron compensadas por el incremento de 2.16% m/m en los
precios de las frutas y verduras, destacando el aumento en el precio del jitomate
(28.98% m/m), aguacate (17.87% m/m), a pesar de la caida en el precios del
limon (-38.68% m/m), del tomate verde (-17.13% m/m) y de la calabacita
(-7.79% m/m). Adicionalmente se observan alzas en los productos pecuarios,
arriba 0.63% m/m, como resultado principalmente del incremento en el precio
del pollo (1.3% m/m), entre otros. Otro rubro que aumentd considerablemente
fue el de tarifas autorizadas por el gobierno (+1.85% m/m), impulsado
principalmente por el incremento de 4.78% m/m del transporte colectivo.

Con estos datos, la inflacion anual se ubic6é en 6.16%, 34pb por arriba de lo
observado en abril. Por su parte, la subyacente se ubica en 4.78% (previo:
4.72%). Hacia delante, de acuerdo a nuestros estimados, la inflacion esta cerca
de marcar su maximo del afio en 6.55% en el mes de agosto. A partir de esta
fecha, esperamos que la inflacion converja a nuestro estimado de 5.7% para el
fin del afio.
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Inflacion por componentes durante mayo
%, incidencia mensual

INEGI Banorte-Ixe  Diferencia
Total -0.12 0.14 0.02
Subyacente 0.21 0.20 0.01
Mercancias 0.17 0.15 0.02
Alimentos procesados 0.07 0.07 0.01
Otros bienes 0.09 0.08 0.01
Servicios 0.04 0.05 -0.01
Vivienda 0.04 0.04 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.00 0.00 0.00
No subyacente -0.32 -0.34 0.01
Agricultura 0.11 0.09 0.02
Frutas y verduras 0.07 0.10 -0.03
Pecuarios 0.04 -0.01 0.05
Energéticos y tarifas -0.44 044 -0.01
Energéticos -0.53 -0.53 0.00
Tarifas del gobiemo 0.10 0.11 -0.01

Fuente: INEGI

Construccion y mineria intensificaron la caida
observada en los meses anteriores

Durante la semana, el INEGI también dio a conocer
su reporte de produccién industrial para el mes de
abril, donde se observé una reduccion de 4.4% anual
abril, por debajo de nuestro prondstico de una caida
de 2.3% anual (consenso: -2.1%). No obstante, cabe
destacar que la significativa caida de la actividad
industrial se explicd parcialmente por el efecto
calendario de Semana Santa, el cual redujo los dias
laborales de abril en la comparacion anual.
Controlando por dicho efecto, la actividad industrial
disminuy6 0.4% anual.

Por componentes, y analizando las cifras ajustadas
por dicho efecto, la produccién minera retrocedié
9.6% anual, dada la caida en la plataforma de
produccion petrolera y la menor inversién publica en
exploracion y perforacion de pozos petroleros. Con
ello, el sector minero suma 35 meses consecutivos
en contraccion.

Por su parte, la produccion manufacturera presento
un avance de 5%, con lo cual suma un incremento de
3.8% anual en los primeros cuatro meses del afio.
Por el contrario, la construccién se redujo 2.7%
propiciado por la caida de 3.4% en la edificacién y la
disminucioén de 7.6% en la construccion de obras de
ingenieria civil. En éste Ultimo caso, la caida estuvo
explicada principalmente por el esfuerzo de
consolidacion fiscal implementado por el gobierno
federal. Finalmente, la produccién de electricidad,
aguay gas cayo 1.3%.
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Con cifras ajustadas por estacionalidad, la
produccion industrial se contrajo 0.3% m/m. Por
componentes, la produccién manufacturera avanzé
0.6% m/m, mientras que la construccion se redujo
1.7% m/m. Finalmente, el sector minero se redujo
0.9% m/m.

Con ello, la produccion industrial present6 una caida
de 1.1% a tasa anualizada durante el periodo de
febrero-abril. Al interior, destaca la contraccion de
6.6% 3m/3m que registrd la produccion minera
mexicana.  Adicionalmente, la  construccion
disminuyd 4.9% bajo el mismo calculo, mientras que
la produccién manufacturera registré un incremento
de s6lo 2.4% 3m/3m anualizado

Hacia delante, esperamos una mayor recuperacion de
la produccion manufacturera, derivado de los
siguientes factores: (1) La depreciacion que ha
experimentado la divisa mexicana en relacién a los
niveles observados en el mismo periodo del afio
anterior; y (2) la incertidumbre en torno a la relacién
comercial entre México y Estados Unidos propicie
en un primer momento un flujo mayor tanto de
produccion como de exportaciones durante el primer
trimestre del afio.

No obstante, es probable que la industria de la
construccién se vea limitada por la caida que ha
presentado la inversion en proyectos publicos
derivado del esfuerzo de consolidacion fiscal que ha
llevado a cabo el Gobierno Federal durante el
presente afio. De igual forma, consideramos que la
incertidumbre respecto al dinamismo de la economia
mexicana generara una fuerte desaceleracion en los
flujos de inversiobn privada destinada a la
construccién. Por su parte, consideramos que la
recesion de la industria minera continuara al menos
durante el primer semestre, lo cual continuara
anulando los efectos positivos de la mayor
produccion  manufacturera. En el agregado,
esperamos una recuperacioén marginal de la actividad
industrial durante los proximos meses.



<p BANORTE IXe

Estados Unidos

Katia Goya
= La atencion estard centrada en la reunién del FOMC en la que Economista Senior, Global
. katia.goya@banorte.com
esperamos un alza en la tasa de referencia de 25pb

= Pocas novedades en la comparecencia del ex director del FBI, James ‘Ejgoigm?;:lgiglarc'a

Comey, ante el Comité de Inteligencia del Senado juan.garcia.viejo@banorte.com

= El sector servicios tuvo un menor dinamismo respecto al observado en
el mes de abril

La atencidn estara centrada en la reunién del FOMC el 14 de junio, en la que
esperamos un incremento de 25pb en a tasa de referencia de Fed funds, lo que la
ubicaria en 1%-1.25%. El Fed ha sido enfatico en que su ciclo de alza en tasas
sera gradual, por lo que no es de esperarse un incremento en tasas en cada una
de las reuniones programadas del FOMC. En este contexto, sin embargo, las
condiciones parecen estar dadas para un alza en la reunion de la préxima
semana: (1) El Fed describié la desaceleracion de la actividad econdmica
observada en 1T17 como temporal; y (2) se trata de una reunién que viene
acompafiada de actualizacién del marco macroeconémico y conferencia de
prensa por parte de Janet Yellen.

Cabe recordar que en su Gltima reunién, el FOMC explicé que la desaceleracién
observada en 1T17 lucia como s6lo temporal, y las recientes cifras publicadas
parecen confirmar este escenario, aunque cabe destacar que el repunte en 2T17
esta siendo s6lo moderado. En el primer trimestre del afio, el PIB creci6 sélo
1.2%, con un pobre avance del consumo de 0.6%. Esperamos que en 2T17, el
PIB crezca 1.5% con un avance del consumo de 2.3%. Por su parte, el mercado
laboral sigue enviando sefiales de recuperacion, con la tasa de desempleo
ubicandose en 4.3%, por abajo del rango estimado que tienen los miembros del
Fed para este afio. En tanto, siguen sin percibirse presiones inflacionarias y los
temores de un impacto sobre la inflacion derivados de la implementacién de una
politica fiscal expansiva por parte de la nueva administracion han disminuido
ante un posible retraso de la misma.

En este contexto, pensamos que después del alza en la tasa de referencia en la
reunion de este mes, s6lo veremos un incremento mas durante el afio también de
25ph, que esperamos sea en septiembre. Estimamos que el dot plot se mantendra
sin cambios anticipando tres alzas en la tasa de Fed funds durante el 2017, con
lo que la tasa estaria cerrando el afio en un rango entre 1.25%-1.5%. Por su
parte, en cuanto a los estimados macroecondémicos, vemos probable una revision
a la baja en el estimado de la tasa de desempleo y creemos que los ajustes a las
previsiones de crecimiento e inflacién seran a la baja, pero de manera muy
limitada.

Finalmente, si bien no esperamos que en el comunicado se aborde el tema de los
posibles futuros cambios en el balance del Fed, creemos que en su conferencia
de prensa, Janet Yellen podria abordar el tema, y seguramente sera uno de los
temas centrales en la sesion de preguntas y respuestas.
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Pocas novedades en la comparecencia del ex
director del FBI ante el Senado

Luego de su despido, James Comey fue llamado a
testificar ante el Comité de Inteligencia del Senado.
En sus comentarios, Comey aseveré que Trump
“esperaba” que dejara las investigaciones en contra
de Michael Flynn por sus relaciones con Rusia. No
obstante, a pesar de que Trump dijo que “esperaba”
que las investigaciones cesaran, pero al venir del
presidente podria ser interpretado como una orden,
lo que seria debatible para ser catalogado como
obstruccién a la justicia. Por ello, el contexto en el
que Trump pidié lealtad a Comey toma relevancia.
Comey comenté que tomdé notas de sus
conversaciones con el presidente por temor de que se
diera una versién diferente por otro lado y luego
pidié que se compartieran con los medios una vez
gue fue destituido como director del FBI. En este
contexto, Comey no esta de acuerdo en las razones
gue la Casa Blanca anuncié respecto a su despido.
La intencion de Comey de testificar ante el Senado
fue revelar las conversaciones con Trump para que
se forme un comité especial para investigar este
tema, derivado de que duda de las capacidades del
Departamento de Justicia para hacerlo. El ex director
del FBI afirm6 que no tiene dudas de que Rusia
intent6 interferir en las elecciones presidenciales,
aungue considera que no tuvieron éxito. En nuestra
opiniodn, las investigaciones a miembros del gabinete
de Trump seguirdn, aungue vemos muy poco
probable un proceso de destitucion en contra del
Presidente Trump.

El sector servicios tuvo un menor dinamismo
respecto al observado en el mes de abril

El ISM no manufacturero cayé a 56.9pts en mayo
desde 57.5pts en abril. Este resultado indica que el
ritmo de expansion del sector fue ligeramente
menor. Diecisiete de las dieciocho industrias que
componen al indice reportaron crecimiento, al
tiempo en que s6lo una se contrajo. Los encuestados
indicaron que la situacion del sector es de
estabilidad, aunque comentaron que la incertidumbre
prevalece. Adicionalmente, algunas industrias
reportaron un incremento de los precios de los
insumos.
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El reporte mostr6 resultados mixtos entre
componentes, donde destaca una caida de la
actividad de negocios y de las nuevas ordenes, asi
como un repunte del componente de empleo.

En nuestra opinion, el sector crecera a tasas
relativamente  elevadas durante  este  afio.
Consideramos que el crecimiento del consumo de
servicios serd mas elevado de lo visto a inicios de
afio, ya que el indicador de gasto en servicios crecio
s6lo 0.8% trimestral anualizado en 1T17. El repunte
serd menor al esperado cuando Trump gand la
contienda electoral, ya que se preveia que los
recortes de impuestos serian efectivos a mediados o
finales de 2017. Sin embargo, en nuestra opinion, los
servicios se veran beneficiados por el buen
dinamismo del empleo, que finalmente parece que

ha comenzado a incidir sobre los incrementos
salariales, de acuerdo a algunas encuestas
economicas.

Para esta semana esperamos un flujo importante
de datos econémicos...

El miércoles conoceremos el reporte de ventas al
menudeo de mayo, para el que esperamos una caida
de 0.1% mensual, derivado de un mal desempefio de
las ventas de autos y de otros bienes duraderos, asi
como por una caida en el precio de la gasolina.
Mientras tanto, ese mismo dia se publicara el reporte
de inflacion de mayo, en el que esperamos ver una
continuacion en la desaceleracion del ritmo de la
inflacion anual ante una base de comparaciéon mas
elevada y ante un menor avance de los precios de
energéticos. El jueves se dardn a conocer datos
relacionados con el sector manufacturero e
industrial. En lo que respecta a las encuestas
regionales del mes de junio, esperamos ver un
retorno del indice a terreno de expansion en la region
de Nueva York, mientras que la actividad seguira
creciendo a una tasa importante a pesar de los
registros volatiles de los ltimos meses en Filadelfia.
Por su parte, la produccion industrial avanzard
modestamente en mayo, luego de un fuerte
incremento el mes previo. Finalmente, el viernes se
dara a conocer la cifra de confianza del consumidor
de la Universidad de Michigan. En su estimado
preliminar de junio, esperamos ver estabilidad, al
igual que en meses anteriores, esta vez con un
incremento de s6lo 0.3pp a 97.4pts.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= En las elecciones generales en el Reino Unido, los conservadores Economista Senior, Global
. P katia.goya@banorte.com
perdieron la mayoria dentro del Parlamento

» El resultado de las elecciones incrementa la incertidumbre en torno a Juan Carlos Garcia
Economista, Global

las negociaciones del Brexit juan.garcia.viejo@banorte.com

= Este domingo se llevara a cabo la primer vuelta de la eleccion
parlamentaria en Francia

= EI ECB mostré un tono menos dovish pero creemos que todavia faltan
varios meses antes de que se empiece a restringir la politica monetaria

Se celebraron las elecciones generales anticipadas en el Reino Unido y el
resultado no fue el esperado para el Partido Conservador de Theresa May. La
Primer Ministro intentaba lograr una composicién diferente en el Parlamento
para tener mayor apoyo durante las negociaciones del Brexit, Lo anterior
resultaba relevante, ya que las proximas elecciones generales se hubieran
llevado a cabo el 7 de mayo de 2020. Suponiendo que el Brexit concluiria en
2019, las negociaciones se habrian encontrado en su punto mas algido con las
elecciones generales mas cerca de celebrarse. Los resultados de las elecciones
de ayer, lejos de cumplir con el objetivo de la primera ministra, llevaron a que el
Partido Conservador perdiera la mayoria al obtener solo 318 lugares en la
Camara de los Comunes, por debajo de los 326 asientos que se requerian. Ahora
para poder formar gobierno tendré que buscar alianzas, y se espera que lo haga
con el Partido Unionista de Irlanda del Norte que obtuvo 10 asientos. Cabe
recordar que las Gltimas elecciones generales fueron las de 2015, donde el
Partido Conservador obtuvo 330 curules de los 650 disponibles dentro de la
Camara de los Comunes, mientras que la oposicion (el Partido Laborista y su
lider Jeremy Corbyn) obtuvo 229. En la eleccién de ayer el Partido Laborista
gano 29 asientos mas.

Tras el fracaso electoral, May ha dicho que permanecera como primer ministro,
y se reunié con la Reina Isabel 1l para buscar su aprobacion para formar un
nuevo gobierno. Tras dicha reunién, dijo que el nuevo gobierno guiara las
negociaciones del Brexit que iniciaran dentro de 10 dias. Cabe recordar que las
platicas iniciales del Brexit estaran centradas en los términos de salida. Pero los
resultados de la eleccion hacen especular sobre un posible retraso en las
negociaciones e incrementan la incertidumbre en torno a las mismas.

En otro tema, este domingo se llevaran a cabo elecciones parlamentarias en
Francia, donde Macron estd buscando ganar la mayoria con el fin de que el
proceso para aprobar su agenda de reformas se facilite. Varias encuestas dan a
Macron alrededor de 30% de la intencion de voto, lo que lo llevaria a la segunda
vuelta el 18 de junio donde podria ganar la mayoria absoluta. Si Macron gana la
mayoria en la Asamblea Nacional, podra confirmar a Edouard Phillippe como
primer ministro, pero en caso de que otro partido ganara la mayoria, Macron se
veria forzado a nombrar a uno de sus miembros como primer ministro, lo que
complicaria su agenda politica.
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Agenda semanal

03:30
04:00
01:00
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Fuente: Bloomberg

13un Reino Unido: Precios al consumidor (May)

Alemania: indice ZEW de expectativas (Jun)

Alemania: Precios al consumidor (May F)

14-un Reino Unido: Tasa de desempleo (Abr)

Eurozona: Produccion industrial (Abr)

Reino Unido: Ventas al menudeo (May)

15-jun
S Eurozona: Balanza comercial (Abr)

Reino Unido: Decisién de politica monetaria (BoE)

Eurozona: Precios al consumidor (May F)

El ECB mantuvo sin cambios su postura
monetaria, pero hizo cambios a su comunicado

El Consejo de Gobierno del ECB decidié mantener
sin cambios la tasa de referencia y explicaron que
esperan que dichas tasas permanezcan en su nivel
actual durante un periodo de tiempo prolongado que
se extienda més alla del horizonte del programa de
compra de activos. Esto contrasta con el comunicado
anterior, donde se decia que las tasas permanecerian
en los niveles actuales o por debajo de los mismos
por un periodo prolongado de tiempo. Este cambio
da un tono menos dovish al comunicado, aunque no
consideramos que las sefiales sean hawkish y que
estemos ante una posible restriccion de la politica
monetaria en el muy corto plazo. Destacaron que las
compras en el programa de activos continuaran al
ritmo mensual actual de 60 mil millones de euros
hasta finales del 2017 o se extenderan mas de ser
necesario hasta que se vea un ajuste en la trayectoria
de la inflacion consistente con el objetivo de
inflacion.

El presidente del ECB dijo que la informacion
disponible desde la ultima reunion de politica
monetaria a finales de abril confirma un impulso
mas fuerte en la economia de la Eurozona de la que
se esperaba y dijo que consideran que los riesgos
para las perspectivas de crecimiento estan ahora
ampliamente equilibrados.
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Esto contrasta con la perspectiva que se tenia de que
los riesgos estaban inclinados a la baja. Destaco, sin
embargo que, la expansion econémica aln no se ha
traducido en una dinamica de inflacion méas fuerte.
Hasta el momento, las medidas de la inflacion
subyacente siguen siendo moderadas. Por lo tanto,
dijo que todavia se necesita una politica monetaria
ampliamente acomodaticia para que las presiones
inflacionarias subyacentes se acumulen y apoyen la
inflacion general a medio plazo. Explicd que si la
perspectiva se vuelve menos favorable, estan listos
para aumentar el programa de compra de activos en
términos de tamafio y / o duracion.

El estimado de crecimiento econémico se revisé al
alza mientras que el de inflacién se ajusto a la baja.
El nuevo marco macroecondmico del ECB estima
gue el PIB real anual aumentard un 1.9% en 2017,
1.8% en 2018 y 1.7% en 2019. En comparacion con
las proyecciones macroecondmicas del ECB de
marzo, las perspectivas de crecimiento del PIB se
revisaron al alza. Por su parte, prevén una inflacion
anual de 1.5% en 2017, 1.3% en 2018 y 1.6% en
2019. Esta trayectoria se ubica por abajo del objetivo
de inflacion del banco central. En comparacion con
las proyecciones macroecondmicas de marzo, las
estimaciones se revisaron a la baja debido
principalmente a los menores precios del petroleo.

Consideramos que el ECB mostr6 un tono menos
dovish al haber eliminado la frase de que es posible
gue las tasas de interés estén en niveles menores de
los actuales, y al destacar que los riesgos para el
crecimiento estan balanceados en lugar de decir que
estan sesgados a la baja. No obstante destacaron que
no ven presiones inflacionarias, especialmente en el
componente subyacente y ajustaron sus estimados de
inflacion a la baja, mostrando un escenario que no
requiere de ajustes inmediatos a la postura
monetaria. Fueron claros en que el programa de
compra de activos continuara hasta diciembre y
creemos que es posible que en 2018 continlen con
dicho programa, pero a un menor ritmo.
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AEROPUERTOS

Buen crecimiento de pasajeros en mayo

Nota Sectorial

= En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que se operan en
Meéxico por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma,
presentaron un buen aumento de 10.6% en mayo

= Asur registré la mayor alza siendo de 12.2%, seguido de Gap con
11.0% (excluyendo el Aeropuerto Montego Bay en Jamaica fue de
11.6%), y por ultimo, Oma con 6.6%

= Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones de
aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansion
de flotas, asi como un buen desempefio del turismo

El total del trafico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante
mayo mostro un gran incremento de 10.6% A/A (aeropuertos operados en
Meéxico) vs 18.0% en abril. Los pasajeros con mas peso en el trafico total,
fueron los nacionales (64.3% del total de pasajeros agregados), presentando un
aumento de 10.5%, mientras que los internacionales tuvieron un alza de 10.8%.

Individualmente, Asur presentd el mejor crecimiento del total de pasajeros en
mayo con 12.2%, en comparacion a nuestro estimado de 10.0%. Por otro lado,
Gap mostré un incremento de 11.0% (vs 12.0%e). El trafico de pasajeros de los
aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el Aeropuerto Montego
Bay en Jamaica (con una variacion de +6.4%), tuvo un incremento de 11.6% vs
13.0%e. y por Gltimo, Oma tuvo un aumento de 6.6% (vs 9.2%e).

Las variaciones de pasajeros (de aeropuertos operados en México) de Asur, Gap
y Oma de los U12m se ubicaron en 10.0%, 17.0% y 11.1% (junio 2016 — mayo
2017), en comparacion con los U12m a abril de 2017 de 10.0%, 17.0% y 11.1%
(mayo 2016 — abril 2017), respectivamente.
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Sector Aeroportuario / Perspectiva
Positiva

Rend.

Empresa  Recom. PO 17E 17E

Asur Compra $3430 -6.1%
Gap Compra  $2050  9.8%
Oma Compra $1200  19.9%

FVIEBITDA FVIEBITDA

Empresa 12m 17E
Asur 18.8x 16.8x
Gap 15.6x 15.1x
Oma 12.9x 11.7x

Trafico de pasajeros— Mayo 2017
(var. % anual)

14.0% 1
120% | ‘B¢ 1.0
10.0% -
8.0%
6.0%
4.0% -
20%
0.0%

9.2%e

6.6%

Asur Gap Oma

m Crecimiento Estimado

Fuente: Banorte-Ixe



José Espitia (55) 1670 2249

< BANORTE IXe

Noticias corporativas

Asur, junto con Public Sector Pension Investment
Board (“PSP Investments”), anunciaron la
adquisicion conjunta de un 50% de las acciones en
Aerostar Airport Holdings LLC (“Aerostar”). Ellos
adquirieron estas acciones a través del Fondo
operado por Oaktree Capital Management, L.P.
(“Oaktree”). Aecrostar ha sido el operador del
Aeropuerto Internacional Luis Mufioz Marin en San
Juan, Puerto Rico desde el 27 de febrero del 2013.
Asur quien ya era accionista del 50% en Aerostar,
adquiri6 un 10% adicional consolidando su
participacion en 60% mientras que (PSP) Investment
adquirié el 40% de las acciones de Aerostar. Esto
representa una inversion combinada de USD$430m.
Esta transaccion ha recibido todas las aprobaciones
reglamentarias requeridas. Asur espera consolidar
los resultados de Aerostar en sus Estados
Financieros, a la finalizacion de la adquisicion.

En un comunicado enviado el 26 de mayo de 2017 al
U.S. Securities and Exchange Commission (“SEC”),
se dio a conocer que al 20 de abril de 2017, Gmexico
tenia una participacion en el total de acciones de Gap
de 13.9%, menor a la tenencia que tenia al 3 de
marzo de 2016 de 14.9%. Por otro lado, el grupo
menciond que el volumen de asientos ofertados
durante mayo de 2017 aumentd 9.6% vs mayo de
2016. El factor de ocupacion durante el mes tuvo un
avance de 1.0pp al pasar de 80.6% en mayo de 2016
a 81.6%. La compaiiia menciond que en el mes se
abrieron las siguientes rutas: Guanajuato-Ontario por
parte de Volaris; Guadalajara-Hermosillo 'y
Guadalajara-La Paz por parte de Interjet;
Guadalajara-Los Mochis por parte de AereoCalafia;
y Montego Bay-Atlanta, Montego Bay-Cincinnati,
Montego Bay-Cleveland y Montego Bay-Dallas Fort
Worth, por parte de Swift Air (Vacation Express).

Oma inform6 que su Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas, celebrada el 31 de
mayo de 2017, aprobo la cancelacion de 6°229,027
acciones Serie “B”. Como resultado de Ia
cancelacion de acciones, el total de acciones
ordinarias, nominativas y sin expresién de valor
nominal es de 393°770,973, del cual 49°766,000
acciones corresponden a la Serie “BB” vy

344°004,973  acciones a la  Serie “B”.
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El grupo mencioné que la oferta de asientos se
incrementd 3.4% y que durante el mes Aeroméxico
abri6 la ruta Monterrey-Detroit.

Noticias del sector aéreo

De acuerdo al Servicio Meteoroldgico Nacional,
para la temporada de ciclones tropicales 2017 se
prevé la formacion de 16 ciclones tropicales en el
Atlantico: 6 tormentas tropicales, 4 huracanes de
categoria 1 a 2, y 6 huracanes de categoria 3 a 5. Por
otro lado, pronostican 11 ciclones tropicales en el
Pacifico: 7 tormentas tropicales, 2 huracanes de
categoria 1 a 2, y 2 huracanes de categoria 3 a 5.

Conclusion... El reporte de pasajeros de mayo
mostré un buen crecimiento A/A. El entorno
econémico para 2017 luce complicado ya que
implica un menor crecimiento en la economia
mexicana, mayor inflacién, tasas de interés mas altas
y volatilidad en el tipo de cambio peso/délar. No
obstante lo anterior, consideramos que el sector
aeroportuario continta con perspectivas favorables
ante el buen desempefio del turismo y la mayor
oferta de asientos en diversas aerolineas que
incluyen la apertura de nuevas rutas, aumento de
frecuencias y expansion de flotas. Las aerolineas de
bajo costo buscan ganar un mercado potencial al
competir con lineas de autobuses de primera clase, lo
cual podria continuar hacia adelante, aunque hay que
monitorear el desempefio de los precios del petréleo.
En nuestro portafolio institucional tenemos
exposicion en los tres grupos aeroportuarios con
recomendacion de Compra para cada uno. Para Asur
nuestro PO2017E es de P$343 por accion, para Gap
el PO2017E es de P$205 por accién y para Oma el
PO2017E es de P$120 por accion.
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Tréfico de pasajeros en mayo

En las siguientes graficas podemos observar el
comportamiento de los pasajeros totales de los
grupos aeroportuarios de los ultimos 12 meses

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

30.0% 1
25.0% -
20.0% -
15.0%
10.0%
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Fuente: Asur, Banorte-Ixe

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

20.0% -
15.0%
10.0%
5.0% -

0.0% +

-5.0% -
-10.0% -
jun-16

\
)
V.

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

Nacional Internacional

— — Total
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Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios
Ultimos 12 meses
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(variacion porcentual A/A) y el rendimiento de sus
acciones vs el IPC.

Gap - Tréfico de pasajeros - Ultimos 12 meses
(var. % anual)
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Fuente: Gap, Banorte-Ixe / Variaciones incluyen a Aeropuerto MBJ

Trafico total de pasajeros (en México) — Asur, Gap y Oma - Ultimos 12
meses
(var. % anual)
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Comparativo Sectorial - Cifras a mayo de 2017

Millones Asur Gap* Oma
Pasajeros 12m. 29.7 34.5 19.4
% Variacion 10.5% 16.4% 10.9%
Ventas 12m. (Ex INIF 17) $8,072 $9,965 $5,453
% Variacion 19.7% 23.6% 26.0%
Utilidad de Operacion 12m. $5,279 $5,595 $2,941
% Variacion 21.9% 24.2% 34.0%
EBITDA 12m. $5,819 $6,968 $3,220
% Variacion 20.9% 21.0% 31.8%
Utilidad Neta 12m. $4,040 $4,026 $1,920
% Variacion 30.4% 15.8% 42.4%
Margen Operativo 12m. 65.4% 56.1% 53.9%
% Variacion 1.2% 0.2% 3.2%
Margen EBITDA 12m. 72.1% 69.9% 59.0%
% Variacion 0.7% -1.5% 2.6%
Margen Neto 12m. 50.0% 40.4% 35.2%
% Variacion 4.1% 2.7% 4.0%
Ventas/Pax $271.5 $289.1 $281.1
Utilidad Operativa/Pax $177.5 $162.3 $151.6
EBITDA/Pax $195.7 $202.2 $166.0
Utilidad Neta/Pax $135.9 $116.8 $99.0
FV/EBITDA 12m. 18.8x 15.6x 12.9x
FVIEBITDA 17e 16.8x 15.1x 11.7x
FV/EBITDA Prom. 1a. 19.1x 18.6x 17.0x
FV/EBITDA Prom. 3a. 18.4x 17.9x 18.0x
FV/EBITDA 12m. Prom. Sector (Nacional) 15.8x 15.8x 15.8x
FV/EBITDA 17e Prom. Sector (Nacional) 14.5x 14.5x 14.5x
Estimado vs. Sector (Nacional) 15.8% 4.1% -19.9%
12m. vs. Sector (Nacional) 18.9% -0.8% -18.0%
17e vs. Prom. 3a. -8.3% -15.6% -35.2%
FV/EBITDA 12m. Prom. (Comparables internacionales') 13.3x
FV/EBITDA 17e Prom. (Comparables internacionales?) 12.9x
Precio/VL 4.6x 4.7x 5.7x
PIE 27.1x 26.0x 20.9x
Precio Accién $365 $187 $100
Rendimiento 12m. 26.6% 2.3% -4.6%
Rendimiento 2016 22.5% 12.1% 6.9%
Rendimiento 2017 22.3% 9.6% 12.0%
Valor de Mercado (mdd.) $6,009 $5,744 $2,161
Numero de Acciones 300 561 399
Float % 48% 85% 80%
Market Cap. Flotando (mdd.) $2,855 $4,883 $1,731

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 07/06/17.
*12 aeropuertos que opera en México
' Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports, Beijing Capital Intl.
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WALMEX

VMT +4.4% en mayo, por debajo de lo esperado

Nota de Empresa

= En mayo, las VMT en México de Walmex crecieron 4.4% A/A, por
debajo de expectativas, como resultado de un avance de 6.0% en el
ticket, el cual se vio afectado por una caida de 1.6% en el tréafico

=  Los resultados en Centroamérica fueron ligeramente mejor a nuestro
prondstico, con un avance de 3.0% a unidades iguales. Asi, las VT de
la minorista se incrementaron 6.2% a P$43,080m

=  Esperamos una reaccion negativa de CP en la accion. No obstante,
Walmex se mantiene dentro de nuestra seleccion de emisoras para
este 2017. Reiteramos COMPRA y nuestro PO2017 de P$46.00

Caida en el trafico, relacionada con un efecto calendario desfavorable,
limita el avance de las VMT de mayo. Las VMT en México de Walmex
avanzaron 4.4% A/A durante el mes de mayo, siendo méas débiles respecto de
nuestros estimados (5.8%) y los del consenso (5.5%). Ello fue resultado de un
crecimiento de 6.0% en el ticket promedio de compra, mismo que fue
parcialmente contrarrestado por una caida de 1.6% en el trafico. Cabe destacar
al respecto que en el periodo la compafiia enfrent6 un efecto calendario
desfavorable, debido a un domingo menos de venta vs 2016. A manera de
referencia, la métrica a semanas comparables avanz6 interanualmente 6.6%.
Mientras tanto, las aperturas de unidades en México contribuyeron con 140pb
al crecimiento total de las ventas en nuestro pais, las cuales se expandieron
5.8% en la figura consolidada. Por otra parte, en Centroamérica, las ventas a
Ul se incrementaron 3.0%, ligeramente mejor a nuestra proyeccion de 2.2%,
en tanto que el indicador a UT (sin efectos de las fluctuaciones cambiarias)
crecié 7.3%. Al afiadir dicho efecto (90pb), las ventas de la region se
incrementaron 8.2% AJ/A. Asi, los ingresos consolidados de la minorista
crecieron 6.2% durante mayo, alcanzando P$43,080m.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

06 de junio 2017
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COMPRA

Precio Actual P$42.83
PO 2017 P$46.00
Dividendo 0.85
Dividendo (%) 2.0%
Rendimiento Potencial 9.4%
Max - Min 12m (P$) 44.04 - 33.53
Valor de Mercado (US$m) 41,0275
Acciones circulacion (m) 17,4614
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 781.3
Multiplos 12M

FV/EBITDA 14.6x
PIU 22.1x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses
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MEXBOL

WALMEX*

2015* 2016* 2017E* 2018E* 2015* 2016* 2017E* 2018E*

Ingresos 475,910 532,384 570,777 615,975 FV/EBITDA 17.3x 14.7x 13.9x 12.6x

Utilidad Operativa 32,829 39,454 42,789 48,550 P/U 28.4x 22.4x 24.6x 21.7x

EBITDA 42,592 50,148 53,477 58,474 P/VL 4.9x 4.5x 4.6x 4.5x
Margen EBITDA 8.9% 9.4% 9.4% 9.5%

Utilidad Neta 26,376 33,352 30,391 34,457 ROE 17.5% 20.9% 18.5% 21.0%

Margen Neto 5.5% 6.3% 5.3% 5.6% ROA 10.4% 11.6% 10.6% 11.5%

EBITDA/ intereses 7.4x 8.1x 6.9x 6.9x

Activo Total 253,650 287,930 288,022 300,839 Deuda Neta/EBITDA -0.3x -0.3x -0.1x -0.2x

Disponible 24,791 27,976 21,408 26,625 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 101,829 120,904 126,764 134,595
Deuda 12,950 15,295 15,960 15,918
Capital 151,821 167,026 161,258 166,244

Fuente: Banorte-Ixe

*Sin Suburbia
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WALMEX - Resultados estimados Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Estado de Resultados
Afio 2015 2016 2017E 2018E  TACC
700,000 1 9.5% 95% - 9.6%
Ventas Netas 475910 532,384 570,777 615,975 9.0% 94% g4, L 959
Costo de Ventas 373308 414900 444451 479937  8.7% 600,000 1 : Ry
Utilidad Bruta 102,602 117483 126326 136,037 9.9% 500,000 - L 9.3%
Gastos Generales 69,547 77,833 83,758 88,488 8.4% 400,000 - L 9.2%
Utilidad de Operacién 32,829 39454 42,789 48550  13.9% 9% - 9.1%
Margen Operativo 6.9% 7.4% 7.5% 7.9% 4.5% 300,000 - - 9.0%
Depreciacion Operativa 9,763 10,694 10,744 10,924 3.8% 200,000 - - 8.9%
EBITDA 42592 50,148 53477 58474  11.1% 100,000 4 - 8.8%
Margen EBITDA 8.9% 9.4% 9.4% 9.5% ’ - 8.7%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 89 (322) (323) (23)  -163.7% 0 T T T T 8.6%
Intereses Pagados NA. 2014 2015 2016 2017E 2018
Intereses Ganados 504 570 721 808 17.0%
Otros Productos (Gastos) Financieros (588)  (1317)  (1063) (832  123% Ventas Netas  esm=Margen EBITDA
Utilidad (Pérdida) en Cambios 139 383 19 1 -82.3%
Part. Subsidiarias no Consolidadas N.A.
Utilidad antes de Impuestos 32,918 39,132 42,466 48,527  13.8%
Provision para Impuestos 9,472 10,623 12,146 14,073 14.1%
Operaciones Discontinuadas 2,934 4,842 69 Utilidad Neta y ROE
Utilidad Neta Consolidada 25965 31,367 30,251 34,454 9.9% Cifras en millones
Participacion Minoritaria 3 (9) (2) (3)  -197.0%
Utilidad Neta Mayoritaria 26376 33352 30,391 34457 9.3%
Margen Neto 5.5% 6.3% 5.3% 5.6% . ) o
UPA 1.511 1.910 1.741 1.974 9.3% 40,000 21.0%
35,000 L 200%
Estado de Posicién Financiera 30,000 1 L 19.0%
Activo Circulante 84,849 104,023 103,463 115,215 10.7% 25,000 ~ or
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 24791 27976 21408 26,625 2.4% 20,000 - - 18.0%
Activos No Circulantes 168,801 183,908 184,559 185,624 3.2% 15,000 - L 17.0%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 130,222 136,350 141,249 142,315 3.0% 10,000 - 0%
Activos Intangibles (Neto) 34,456 1,919 1,788 1,788 -62.7% ’ L 16.0%
Activo Total 253,650 287,030 288022 300839 5.9% 5,000+
Pasivo Circulante 77,309 93957 100,080 107,946  11.8% 0 T T T T 15.0%
Deuda de Corto Plazo 557 614 664 657 5.7% 2014 2015 2016 2017E  2018E
Proveedores 56,396 65,558 70,285 75,851 10.4% - o
Pasivo a Largo Plazo 24520 26947 26684 26649  28% Utiidad Neta Mayoritaria  es===ROE
Deuda de Largo Plazo 12,394 14,681 15,296 15,262 7.2%
Pasivo Total 101,829 120,904 126,764 134,595 9.7%
Capital Contable 151,821 167,026 161,258 166,244 3.1%
Participacion Minoritaria 3 0) (2 (3)  -197.0%
Capital Contable Mayoritario 151,795 167,026 161,258 166,244 3.1% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Pasivo y Capital 253,650 287,930 288,022 300,839 5.9% Cifras en millones
Deuda Neta (11,841)  (12,681)  (5449)  (10,706) -3.3%
Estado de Flujo de Efectivo 2015 2016 2017E 2018E 2014 2015 2016 2017E 2018E
Flujo del resultado antes de 0 T T T T 0.0x
Impuestos 46,829 29045 40139 58,643 L ox
Flujo de la Operacion (7,925) 36,114  (2,903) (13,221)
Flujo Neto de Inversion (8028) (13.487) 4011  (12,445) (5,000) - r-0x
Flujo Neto de Financiamiento (35,011)  (30,523)  (39,818)  (27,760) F-0.2x
Incremento (disminucién) efectivo (4,136) 21,149 1,429 5,217 (10,000) - - 0.2
F -0.3x
(15,000) - - -0.3x
F -0.4x
(20,000) - L -0.4x

Deuda Neta ~ ewmmmmm Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacion al 30/may/17

Cambio mes Cambio afio
anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 1,315,181 1,287,247 1,154,337 2.2 13.9

Cetes 157,177 165,238 81,234 -4.9 93.5

Bonos 411,386 379,196 424,257 8.5 -3.0
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 77,001 86,958 68,850 -11.4 11.8
Udibonos 116,406 114,067 106,936 2.1 8.9

Valores IPAB 20,146 40,843 29,067 -50.7 -30.7
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 12,748 17,401 13,577 -26.7 -6.1
BPAT 0 0 0 - -

BPAG28 4,294 8,514 7,545 -49.6 -43.1

BPAGY1 3,104 14,927 7,545 -79.2 -58.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 30/may/17

Cambio mes Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,153,086 2,170,506 1,959,063 -0.8 9.9
Cetes 294,575 279,255 237,720 5.5 23.9
Bonos 1,763,748 1,800,987 1,602,391 -2.1 10.1
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 451 363 1,945 24.2 -76.8
Udibonos 16,395 15,636 21,573 4.9 -24.0
Valores IPAB 976 982 770 -0.6 26.7
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 717 687 705 4.3 1.6
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 21 91 55 -76.7 -61.6
BPAG91 238 205 10 16.3 2,353.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 30/may/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 263,256 310,665 258,725 -15.3 1.8
Cetes 62,247 65,919 29,028 -5.6 114.4
Bonos 69,679 104,769 97,791 -33.5 -28.7
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 103,352 113,144 96,580 -8.7 7.0
Udibonos 4,864 4,667 6,513 4.2 -25.3
Valores IPAB 65,235 76,886 73,119 -15.2 -10.8
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 14,110 18,961 16,548 -25.6 -14.7
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 12,734 20,984 11,970 -39.3 6.4
BPAG91 38,391 36,941 44,601 3.9 -13.9

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacion al 09/06/2017, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.21 0.35 0.30 0.46

Croacia USD/HRK 0.06 0.16 0.22 0.26

Eslovaquia USD/SKK -0.02 0.13 0.20 0.27

Hungria USD/HUF 0.05 0.19 0.25 0.35

Polonia USD/PLN 0.11 0.26 0.26 0.40

Rusia USD/RUB 0.43 0.57 0.40 0.45

Sudafrica USD/ZAR 0.56 0.57 0.45 0.56

Chile USD/CLP 0.34 0.38 0.30 0.42

Malasia USD/MYR 0.36 -0.07 -0.04 0.26

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.33 0.53 0.40 0.50

Zona Euro EUR/USD 0.01 -0.13 -0.20 -0.27

Gran Bretafia GBP/USD -0.08 -0.06 -0.20 -0.29

Japon USD/JPY -0.19 0.11 0.14 -0.03
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los ultimos 6 meses al 9/jun/17

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5 afos 10 afios 3meses 1afio 5afios 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.07 0.08 0.11 0.04 0.03 -0.05 -0.03 0.05 0.06 -0.03 -0.14 0.11
Cetes 28 dias - 0.14 0.18 0.14 0.14 -0.11 0.09 0.13 0.13 -0.22 0.08 -0.09
Cetes 91 dias - 0.50 0.48 0.39 0.29 0.08 0.14 0.11 -0.16 0.27 -0.12
Bono M 2 afios - 0.79 0.78 0.12 0.33 0.34 0.30 -0.31 0.39 -0.11
Bono M 5 aiios - 0.84 0.12 0.27 0.28 0.26 -0.34 0.51 -0.14
Bono M 10 afios - 0.09 0.28 0.35 0.32 -0.39 0.53 -0.19
US T-bill 3 meses - 0.37 0.21 0.13 0.01 0.17 -0.07
US T-bill 1 afio - 0.60 0.56 -0.31 0.08 0.01
US T-note 5 afios - 0.98 -0.40 0.16 -0.10
US T-note 10 aiios - -0.40 0.12 -0.10
EMBI Global - -0.31 0.26
USD/MXN - -0.31

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME

Informacion al 06/Jun/2017

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato —
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.1277 EUR 125,000 23.24 12.81 10.43 0.24 7.39 15.87 25.78 19.96
JPY 109.41 JPY 12,500,000 4.14 10.97 -6.83 -0.54 -3.07 1.15 -2.78 -11.62
GBP 1.2911 GBP 62,500 3.10 5.98 -2.88 -0.49 1.07 5.22 3.07 3.00
CHF 0.9621 CHF 125,000 0.91 2.97 -2.06 0.23 -0.16 -0.94 1.22 -0.71
CAD 1.3455 CAD 100,000 1.87 9.01 -7.14 0.27 -0.88 -8.76 -5.72 -8.83
AUD 0.7506 AUD 100,000 2.79 3.02 -0.23 -0.26 -1.76 -3.57 -1.52 0.93
MXN 18.2372 MXN 500,000 3.17 0.83 2.33 0.32 0.51 2.47 3.66 3.95
NZD 0.7184 NzD 100,000 1.39 1.52 -0.13 0.26 0.62 0.26 0.15 -0.72
Total USD* * 40.61 47.12 6.51 -0.05 -3.71 -11.70 -23.85 -5.94

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicion neta positiva significa un saldo neto largo en délares

Fuente: CME y Banorte-IXE
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4p BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(A)

Precio

(B) ©)
Soporte
S1 s2

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

Variacién %

S1 s2 R1

09-jun

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

R2

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

Tendencia
Corto
Plazo

RSI
14 dias
>70=SC

Lectura
Indicadores Seial
Técnicos

Rendimiento & Loni
Seiiales técnicas relevantes

Mes Aiio

<30=SV

ELEMENT * 23.40 23.00 22.50 24.50 24.80 -1.71 -3.85 4.70 5.98 -4.37 6.56 32.80 Baja Débil CE Activar la compra con stop en 22.50
GCARSO A1 77.45 76.45 75.00 81.50 82.35 -1.29 -3.16 5.23 6.33 -1.30 -7.39 41.19 Baja Débil CE Activar la compra con stop en 75.00
GMEXICO B 50.58 50.00 48.70 53.00 53.85 -1.15 -3.72 4.78 6.47 0.16 -10.37 35.50 Baja Débil CE Activar la compra con stop en 48.70

LALA B 32.95 32.10 31.70 34.50 35.00 -2.58 -3.79 4.70 6.22 4.27 9.07 39.99 Baja Débil CE Activar la compra con un stop en 31.70
MEXCHEM * 49.09 47.75 47.00 52.00 52.50 -2.73 -4.26 5.93 6.95 0.43 4.23 39.21 Baja Débil CE Buscar rebote con stop en 47.75

NEMAK A 18.89 18.40 18.00 19.80 20.00 -2.59 -4.71 4.82 5.88 1.61 2.00 48.11 Baja Débil CE Activar la compra con stop en 18.40

c* 1,174.51 1140.00 1100.00 1220.00 1230.00 -2.94 -6.34 3.87 4.72 4.40 -4.70 55.00 Lateral Neutral CE Supera importante resistencia SMA 100d
GFREGIO O 104.68 104.25 103.00 110.00 111.45 -0.41 -1.60 5.08 6.47 -0.24 -9.34 42.93 Lateral Neutral CE Activar la compra con stop en 103.00
HERDEZ * 38.89 38.00 37.00 40.80 41.50 -2.29 -4.86 4.91 6.71 -1.04 3.27 42.43 Lateral Neutral CE Activar la compra con un stop loss en 38.00
BOLSA A 31.52 30.35 29.80 32.85 33.50 -3.71 -5.46 4.22 6.28 -1.13  15.50 47.73 Baja Neutral CE Respetd importante soporte, SMA 200d
KIMBER A 38.47 37.50 36.90 41.00 41.25 -2.52 -4.08 6.58 7.23 4.37 3.03 49.94 Baja Neutral CE Activar la compra con stop en 36.90

AC * 132.30 129.30 126.50 137.75 142.00 -2.27 -4.38 4.12 7.33 -0.73  22.42 45.31 Alza Débil M/C  Aprovechar ajuste para acumular

GAP B 183.75 182.20 179.00 192.00 194.70 -0.84 -2.59 4.49 5.96 -1.45 9.55 41.46 Baja Débil M/C  Aprovechar ajuste para acumular

ALSEA * 69.03 67.00 65.80 71.00 72.80 -2.94 -4.68 2.85 5.46 2.77 16.35 56.95 Alza Neutral M/C  Sefial positiva si supera resistencia

AMX L 14.75 14.35 14.20 15.50 15.70 -2.71 -3.73 5.08 6.44 -1.47 13.20 53.39 Alza Neutral M/C__ Aprovechar ajuste para acumular

ASUR B 364.18 351.70 346.50 380.00 385.00 -3.43 -4.85 4.34 5.72 -0.89 21.93 49.98 Alza Neutral M/C  Aprovechar ajuste para acumular
CHDRAUI B 38.94 38.30 37.00 40.50 41.20 -1.64 -4.98 4.01 5.80 0.03 4.90 47.59 Alza Neutral M/C  Regresa a validar la zona de soporte
FUNO 11 34.30 33.00 32.45 35.60 36.10 -3.79 -5.39 3.79 5.25 3.78 9.87 56.39 Alza Neutral M/C  Mantiene expuesta la zona de resistencia
ALFA A 27.10 26.40 26.00 27.60 28.60 -2.58 -4.06 1.85 5.54 0.67 5.45 56.55 Lateral Neutral M/C  Participar hasta que supere la SMA 200d
IENOVA * 87.99 84.40 83.00 89.10 93.00 -4.08 -5.67 1.26 5.69 1.14 -2.59 53.52 Lateral Neutral M/C__ Activar la compra hasta que supere 89.10
NAFTRAC ISHRS 49.10 48.85 48.50 50.00 50.40 -0.51 -1.22 1.83 2.65 0.59 7.60  47.06 Lateral Neutral M/C  Regresa a validar soporte intermedio
WALMEX * 42.20 41.55 41.00 44.00 44.80 -1.54 -2.84 4.27 6.16 -1.24  16.42 45.75 Lateral Neutral M/C  Se aproxima zona de reversién

PINFRA * 192.86 190.00 186.10 202.00 205.00 -1.48 -3.51 4.74 6.29 -0.21  11.49 45.59 Baja Neutral M/C  Alcanza zona de reversién. Stop 186.10
CUERVO * 32.56 31.85 31.60 34.45 35.00 -2.18 -2.95 5.80 7.49 0.87 -8.10 54.50 Alza Positivo M/C  Mantiene el ascenso, acumular en ajuste
GSANBOR B-1 22.31 21.50 21.00 23.00 23.50 -3.63 -5.87 3.09 5.33 -1.72 2.86 53.79 Alza Débil M Regresa a validar el soporte

LIVEPOL C-1 141.95 140.00 138.20 150.00 151.00 -1.37 -2.64 5.67 6.38 0.18 -5.08 45.13 Lateral Débil M Regresa a validar la zona de soporte
UNIFIN A 47.57 46.30 45.00 49.60 50.90 -2.67 -5.40 4.27 7.00 -4.69 -7.45 39.51 Lateral Débil M Consolida con sesgo ascendente

AXTEL CPO 3.51 3.35 3.28 3.55 3.60 -4.56 -6.55 1.14 2.56 2.63 -0.28 34.65 Baja Débil M En proceso de validar soporte de MP
AZTECA CPO 2.57 2.50 2.45 2.70 2.75 -2.72 -4.67 5.06 7.00 -2.65 -20.92 18.26 Baja Débil M Mantiene las sefiales débiles

FIBRAMQ 12 19.67 19.00 18.50 20.50 20.80 -3.41 -5.95 4.22 5.74 2.29 -4.22 42.35 Baja Débil M En proceso de validar zona de soporte de MP
FIHO 12 13.60 13.30 12.90 14.00 14.20 -2.21 -5.15 2.94 4.41 -1.66 -2.22 34.74 Baja Débil M En proceso de reconocer apoyo

GENTERA * 28.77 28.50 28.00 30.45 30.80 -0.94 -2.68 5.84 7.06 -4.13 -13.81 35.80 Baja Débil M Regresa a validar zona de apoyo

ICH B 91.67 87.75 86.30 93.10 97.00 -4.28 -5.86 1.56 5.81 -1.60 -30.82 40.68 Baja Débil M Desacelera la correccién

SIMEC B 61.78 59.85 58.00 64.00 65.00 -3.12 -6.12 3.59 5.21 -1.42 -37.93 27.69 Baja Débil M Mantiene las sefiales débiles

TLEVISA CPO 88.09 87.50 84.85 90.50 93.00 -0.67 -3.68 2.74 5.57 -2.33 1.81 32.59 Baja Débil M Extiende el movimiento de correccién
AGUA * 27.04 25.80 25.30 26.95 28.00 -4.59 -6.43 -0.33 3.55 6.79 3.07 69.96 Alza Neutral M Intenta recuperar la SMA de 200
BACHOCO B 84.78 82.70 82.00 88.00 90.10 -2.45 -3.28 3.80 6.28 -0.59 0.04 57.51 Alza Neutral M Respeta la base del canal alcista

CREAL * 28.06 27.65 26.80 29.50 30.25 -1.46 -4.49 5.13 7.80 1.19 2.56 57.52 Alza Neutral M En proceso de validar apoyo intermedio
FEMSA UBD 172.17 170.00 168.00 180.00 184.00 -1.26 -2.42 4.55 6.87 -1.99 9.20 49.66 Alza Neutral M En proceso de reconocer soporte ascendente
GFAMSA A 9.98 9.60 9.40 10.20 10.50 -3.81 -5.81 2.20 5.21 3.85 57.66 71.66 Alza Neutral M Presoina parte alta del canal de alza
AEROMEX * 37.71 36.50 36.00 39.60 40.00 -3.21 -4.53 5.01 6.07 -1.15 -3.55 45.04 Lateral Neutral M Consolida con sesgo ascendente

ALPEK A 22.44 21.90 21.30 23.65 24.00 -2.41 -5.08 5.39 6.95 -1.32 -9.41 45.66 Lateral Neutral M Consolida sobre soporte SMA 100d
AUTLAN B 16.43 16.00 15.60 17.00 17.30 -2.62 -5.05 3.47 5.30 0.18 9.17 42.29 Lateral Neutral M Consolida con sesgo ascendente
GFINBUR O 32.44 31.50 31.00 33.50 34.00 -2.90 -4.44 3.27 4.81 4.98 3.41 55.25 Lateral Neutral M Consolida con sesgo ascendente

LAB B 23.32 23.00 22.40 24.20 24.60 -1.37 -3.95 3.77 549 -0.17 8.36  53.47 Lateral Neutral M Consolida en zona de resistencia

MEGA CPO 71.94 69.80 68.00 73.60 76.00 -2.97 -5.48 2.31 5.64 0.22 3.65 51.09 Lateral Neutral M Consolida en zona de promedios méviles
OMA B 99.97 98.00 96.80 104.50 106.00 -1.97 -3.17 4.53 6.03 -0.85 11.85 43.57 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte intermedio
RASSINI CPO 85.35 83.30 82.00 90.00 91.00 -2.40 -3.93 5.45 6.62 -0.69 9.52 47.65 Lateral Neutral M En proceso de validar apoyo intermedio
SANMEX B 33.97 33.40 32.40 36.00 36.50 -1.68 -4.62 5.98 745 -0.50 13.88 47.65 Lateral Neutral M Se aproxima a la base de la consolidacién
SORIANA B 41.83 40.50 40.00 43.50 44.10 -3.18 -4.37 3.99 5.43 178 -7.00  47.01 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte

TERRA 13 32.43 31.75 31.00 33.50 34.00 -2.10 -4.41 3.30 4.84 3.18 29.81 54.76 Lateral Neutral M Pondré a prueba zona de soporte

VOLAR A 25.43 24.50 24.20 26.50 26.80 -3.66 -4.84 4.21 5.39 4.48 -17.99 55.63 Lateral Neutral M Genera un rebote técnico especulativo
BIMBO A 45.82 44.65 44.00 47.00 48.30 -2.55 -3.97 2.58 5.41 6.48 -2.53 54.98 Baja Neutral M Presiona resistencia intermedia

OHLMEX * 22.51 21.80 21.40 23.50 23.90 -3.15 -4.93 4.40 6.18 8.64 10.40 52.44 Baja Neutral M Genera un rebote técnico especulativo
PE&OLES * 421.11 408.25 400.00 438.00 442.20 -3.05 -5.01 4.01 5.01 3.87 9.08 42.54 Baja Neutral M En proceso de reconocer soporte
ELEKTRA * 844.68 800.00 769.60 850.00 890.00 -5.29 -8.89 0.63 5.37 10.06 220.70 73.02 Alza Positivo M Extiende el rebote técnico

CEMEX CPO 16.80 16.00 15.80 17.00 17.40 -4.76 -5.95 1.19 3.57 8.95 5.63 57.52 Lateral Positivo M Extiende el rebote técnico

CULTIBA B 16.73 16.50 16.00 17.50 17.75 -1.37 -4.36 4.60 6.10 -2.45 -11.62 29.52 Baja Débil P Conserva las sefiales débiles en soporte
FINN 13 12.23 11.65 11.40 12.40 12.50 -4.74 -6.79 1.39 2.21 0.25 12.21 64.64 Alza Positivo VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP

KOF L 152.54 146.00 144.50 155.00 159.00 -4.29 -5.27 1.61 4.23 1.69 16.11 66.43 Alza Positivo VCP__ Sugerimos tomar utilidades de CP

Fuente: Bloomberg, Banorte-lxe.

Arca Continental SAB de CV

Gener( una correccion y se aproxima a un soporte que
identificamos en $130.20. Sugerimos la compra para
buscar el rebote hacia la zona de cimas $144.00. Es
importante mencionar que la tendencia que desarrolla
se sostiene al alza en el mediano plazo. Ubicamos un
stop loss en $128.60.
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<4» BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(A)
Precio
09-jun

$ usd

Emisora Clave

(D) (E) (B) vs (A) (C)vs(A) (D) vs (A)E) vs (A)
Resistencia Variacion % Variacion %
R1 R2 R1 R2

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Tendencia
Corto

Seiial
Plazo

Senales técnicas relevantes

Financial Select Sector SPDR XLF 24.29 23.30 23.00 25.00 25.50 -4.08 -5.31 2.92 4.98 57.21 Alza CE Rompe LT superior de baja

ProShares Ultra Financials uyG 101.65 97.30 96.00 103.50 105.00 -4.28 -5.56 1.82 3.30 58.44 Alza CE Rompe LT superior de baja
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 14.32 14.20 13.90 14.85 15.00 -0.84 -2.93 3.70 4.75 34.36 Baja CE Sugerimos la compra con un stop en 14.20
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 34.96 34.15 33.90 35.00 36.00 -2.32 -3.03 0.11 2.97 59.43 Lateral m/C Activar la compra si supera los 35.00
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 43.62 42.80 42.10 44.15 45.50 -1.88 -3.48 1.22 4.31 53.36 Baja M/C Extiende el rebote técnico de CP
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 22.83 22.50 22.00 24.00 24.90 -1.45 -3.64 5.12 9.07 54.43 Alza M/CE Aprovechar ajuste para acumular

SPDR Gold Shares GLD 120.54 119.00 117.70 124.65 128.00 -1.28 -2.36 3.41 6.19 58.97 Alza M/CE  Acumular en correccién

iShares Silver Trust SLv 16.28 16.00 15.80 17.10 17.60 -1.72 -2.95 5.04 8.11 54.89 Alza M Abre la posibilidad de una correccion
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 26.66 26.40 26.00 27.55 27.80 -0.98 -2.48 3.34 4.28 55.05 Alza M Desacelera el rebote técnico

iShares Select Dividend ETF DVY 93.34 91.60 91.00 93.35 94.00 -1.86 -2.51 0.01 0.71 57.39 Alza M Regresa a validar la zona de soporte
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 34.19 33.80 33.20 35.00 35.20 -1.14 -2.90 2.37 2.95 58.45 Alza M Desacelera la recuperacion

iShares Gold Trust IAU 12.20 12.00 12.00 12.50 12.80 -1.64 -1.64 2.46 4.92 58.81 Alza M Desacelera el rebote técnico

SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 39.62 39.10 38.70 40.20 40.50 -1.31 -2.32 1.46 2.22 59.00 Alza M Presiona niveles maximos de 2015
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 47.51 44,50 44,00 48.00 49.55 -6.34 -7.39 1.03 4.29 59.14 Alza M Rompe al alza directriz superior de baja
iShares MSCI EMU Index EZU 41.42 40.95 40.70 42.00 42.30 -1.12 -1.73 1.41 2.14 61.11 Alza M Busca niveles méaximos de 2014
iShares MSCI India ETF INDA 32.72 32.00 31.60 33.55 34.00 -2.20 -3.42 2.54 3.91 62.18 Alza M Busca niveles méximos de 2015
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 85.66 84.00 82.10 86.70 91.80 -1.94 -4.16 1.21 7.17 62.71 Alza M Presiona resistencia de CP

iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 33.64 32.90 32.30 33.95 3435 -2.20 -3.98 0.92 2.11 62.92 Alza M Consolida en zona de resistencia
iShares MSCI BRIC Index BKF 37.72 37.40 37.00 38.60 39.10 -0.85 -1.91 2.33 3.66 63.25 Alza M Mantiene expuesta la zona de resistencia
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 41.61 41.30 41.10 41.80 42.30 -0.75 -1.23 0.46 1.66  63.36 Alza M Presiona zona de resistencia

iShares MSCI EAFE ETF EFA 66.31 65.90 65.40 67.75 68.00 -0.62 -1.37 2.17 2.55 63.60 Alza M Genera sefales de agotamiento en resistencia
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 212.67 208.00 207.70 213.80 215.40 -2.20 -2.34 0.53 1.28 63.80 Alza M Supera la zona de maximos histéricos
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 50.40 49.80 49.20 51.50 52.00 -1.19 -2.38 2.18 3.17 63.81 Alza M Presiona importante resistencia
iShares S&P MidCap 400 Growth Index DK 198.45 195.00 194.00 199.50 202.00 -1.74 -2.24 0.53 1.79 64.07 Alza M Anota nuevo record histérico
ProShares Ultra Dow30 DDM 97.32 92.75 92.10 100.00 100.75 -4.70 -5.36 2.75 3.52 6448 Alza M Anota nuevo record histérico

Materials Select Sector SPDR Fund XLB 54.63 53.60 53.00 55.00 55.60 -1.89 -2.98 0.68 1.78 64.97 Alza M Anota nuevo record histérico

Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 125.19 123.85 122.00 127.10 128.00 -1.07 -2.55 1.53 2.24 65.81 Alza M Desacelera el rebote técnico

iShares MSCI Taiwan ETF EWT 34.78 34.50 34.20 35.50 36.10 -0.81 -1.67 2.07 3.80 65.91 Alza M Busca niveles maximos de 2008

SPDR S&P 500 SPY 243.41 240.70 237.55 247.00 248.20 -1.11 -2.41 1.47 1.97 66.20 Alza M Consolida en maximos histéricos
iShares S&P 500 Index w 24494 242.25 239.10 250.00 251.40 -1.10 -2.38 2.07 2.64 66.68 Alza M Genera un rompimiento libre al alza
iShares S&P Global 100 Index 100 85.99 85.25 84.30 88.00 88.85 -0.86 -1.97 2.34 3.33 66.90 Alza M Se ubica en maximos histéricos

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 91.44 91.00 90.50 93.25 94.00 -0.48 -1.03 1.98 2.80 73.78 Alza M Busca niveles maximos de 2015
PowerShares QQQ QQQ 139.98 136.70 135.50 142.25 145.15 -2.34 -3.20 1.62 3.69 75.00 Alza M Genera una toma de utilidades

iShares US Technology ETF yw 142.57 139.50 139.00 145.30 147.20 -2.15 -2.50 1.91 3.25 75.25 Alza M Genera una toma de utilidades
ProShares UltraShort Financials SKF 27.10 26.80 26.00 28.50 29.00 -1.11 -4.06 5.17 7.01 40.71 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
PowerShares DB Agriculture DBA 20.14 19.60 19.40 20.45 20.70 -2.68 -3.67 1.54 2.78 54.55 Lateral M Extiende la consolidacion

iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 294.11 287.80 285.00 300.00 304.15 -2.15 -3.10 2.00 3.41 55.02 Lateral M Presiona LT superior de baja

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 44,73 44.00 43.75 45.25 45.50 -1.63 -2.19 1.16 1.72 55.62 Lateral M En proceso de reconocer apoyo

iShares MSCI Mexico EWwW 53.36 52.00 51.50 53.55 55.00 -2.55 -3.49 0.36 3.07 58.41 Lateral M Presiona la parte alta de la consolidacién
iShares Core High Dividend ETF HDV 84.92 83.60 83.40 85.00 86.00 -1.55 -1.79 0.09 1.27 58.52 Lateral M Desacelera el rebote técnico

SPDR S&P Biotech ETF XBI 71.35 69.00 68.25 72.50 73.00 -3.29 -4.34 1.61 2.31 59.64 Lateral M Pondréa a prueba la parte alta de la consolidacion
iShares S&P MidCap 400 Index H 175.53 171.80 170.50 175.70 177.00 -2.12 -2.87 0.10 0.84 60.41 Lateral M Presiona la parte alta de la consolidacion
ProShares Ultra Russell2000 uwM 121.57 115.00 113.00 122.50 125.00 -5.40 -7.05 0.76 2.82 62.36 Lateral M Busca la parte alta de la consolidacion
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 71.04 69.00 68.50 71.20 72.00 -2.87 -3.58 0.23 1.35 62.43 Lateral M Extiende el patrén de consolidacién
iShares Russell 2000 Index IwM 141.61 135.30 133.00 141.80 145.00 -4.46 -6.08 0.13 2.39 62.81 Lateral M Respeta la parte alta de la consolidacidn
United States Oil ETF uso 9.49 9.40 9.20 9.80 10.00 -0.95 -3.06 3.27 5.37 34.38 Baja M Regresa a validar la zona de soporte
PowerShares DB Oil DBO 8.02 7.90 7.70 8.30 8.50 -1.50 -3.99 3.49 5.99 34.59 Baja M En proceso de reconocer apoyo
PowerShares DB Base Metals bBB 15.72 15.25 15.00 15.90 16.10 -2.99 -4.58 1.15 242 42.86 Baja M En proceso de validar apoyo

iShares MSCI Canada ETF EwWC 26.51 26.00 25.60 27.10 27.40 -1.92 -3.43 2.23 3.36 49.21 Baja M Presiona resistencia intermedia
Technology Select Sector SPDR XLK 56.02 54.40 54.00 57.40 58.00 -2.89 -3.61 2.46 3.53  74.86 Alza P Genera una toma de utilidades

iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 29.38 29.10 28.70 30.80 31.10 -0.95 -2.31 4.83 5.85 33.60 Baja P Mantiene las sefiales débiles en apoyo
iShares US Energy ETF IYE 36.35 35.00 34.50 37.50 38.00 -3.71 -5.09 3.16 4.54 34.41 Baja P Extiende el movimiento de correccién
ProShares UltraShort Dow 30 DXD 11.98 11.80 11.60 12.50 12.60 -1.50 -3.17 4.34 5.18 35.07 Baja P Maniesta débiles sefiales en soporte
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 66.42 65.00 64.00 67.50 68.10 -2.14 -3.64 1.63 2.53 35.29 Baja P Mantiene las sefiales débiles en apoyo
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 14.44 14.00 13.60 15.00 15.30 -3.05 -5.82 3.88 5.96 36.01 Baja P Mantiene la debilidad en nivel de apoyo
ProShares Short Dow30 DOG 17.50 17.45 17.30 17.80 18.00 -0.29 -1.14 1.71 2.86 36.48 Baja P Mantiene las sefiales débiles en apoyo
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 20.91 20.60 20.00 21.70 22.00 -1.48 -4.35 3.78 5.21 36.91 Baja P Presiona zona de soporte

Market Vectors Russia ETF RSX 19.39 19.20 19.00 20.15 20.45 -0.98 -2.01 3.92 5.47 37.70 Baja P Rompe soporte clave, SMA 200

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 17.63 17.00 16.80 18.50 19.00 -3.57 -4.71 4.93 7.77 39.65 Baja P Extiende el movimiento de correccién
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF__UUP. 25.15 24.80 24.50 25.35 25.50 -1.39 -2.58 0.80 1.39 40.30 Baja P Mantiene el movimiento de baja
iShares MSCI Brazil Index Ewz 34.24 34.00 33.50 35.70 36.40 -0.70 -2.16 4.26 6.31 43.40 Baja P Consolida debajo de la SMA de 200d
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 90.37 90.00 89.50 92.50 93.00 -0.41 -0.96 2.36 291 54.17 Alza VCP  Recomendamos tomar utilidades de CP
iShares Europe ETF IEV 45.23 45.00 44.50 46.20 46.80 -0.51 -1.61 2.14 3.47 58.65 Alza vcp Sugerimos tomar utilidades de CP
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 56.00 55.75 54.70 57.00 57.70 -0.45 -2.32 1.79 3.04 59.55 Alza VCP  Tomar utilidades de CP

Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 67.91 67.00 66.00 69.00 69.20 -1.34 -2.81 1.61 190 59.82 Alza VCP Tomar utilidades de CP

iShares MSCI Germany Index EWG 31.28 30.85 30.60 31.75 32.00 -1.37 -2.17 1.50 2.30 60.95 Alza VvCP Sugerimos tomar utilidades de CP
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 56.67 56.30 55.50 57.80 58.50 -0.65 -2.06 1.99 3.23 63.37 Alza VCP Recomendamos tomar utilidades de CP
Utilities Select Sector SPDR XLU 53.67 53.30 52.80 55.00 55.20 -0.69 -1.62 2.48 2.85 63.57 Alza vCcp Sugerimos capitalizar ganancias de CP
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 117.88 117.00 114.55 120.00 122.00 -0.75 -2.82 1.80 3.50 63.67 Alza vcp Sugerimos tomar utilidades de CP
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 67.94 67.00 66.00 69.10 70.00 -1.38 -2.86 1.71 3.03 65.01 Alza VCP Sugerimos tomar utilidades de CP
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 40.24 40.00 39.45 40.90 41.50 -0.60 -1.96 1.64 3.13 66.38 Alza vCcP Sugerimos tomar utilidades de CP
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 66.23 65.30 64.80 67.30 68.00 -1.40 -2.16 1.62 2.67 69.25 Alza vCP Sugerimos tomar utilidades de CP
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 119.52  118.50 117.30 123.00 123.50 -0.85 -1.86 291 3.33 71.32 Alza vCP Sugerimos tomar utilidades de CP
iShares MSCI Japan Index EWJ 54.09 53.70 53.00 55.00 55.50 -0.72 -2.02 1.68 2.61 75.02 Alza vcP Sugerimos tomar utilidades de CP
iShares MSCI China ETF MCHI 55.05 54.50 53.65 56.00 57.00 -1.00 -2.54 1.73 3.54 77.22 Alza vcp Sugerimos tomar utilidades de CP
SPDR S&P China ETF GXC 89.54 88.75 87.10 91.80 93.00 -0.88 -2.73 2.52 3.86 77.36 Alza VCP Sugerimos tomar utilidades de CP

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe

PowerShares DB Commodity Index Tracking

Desarrolla un ajuste, aunque esta respetando el soporte
que se localiza en US $14.20. En nuestra opinion no
descartamos un rebote técnico si logra permanecer
sobre esta zona. Recomendamos la compra con un stop
loss en US $13.90. Por su parte, la resistencia a vencer
estd en US $14.45. La tendencia de corto plazo se

mantiene a la baja.

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

DBC

w | s | wts | mew |
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(B) (©) ) (E)  (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI  Tendencia
Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto & Scni
s1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2  >70=SC  Plazo Sefiales técnicas relevantes
$ <30=SV

Southern Copper Corp. scco . 34.70 34.20 38.00 -5.71 . . Alza Supera importante resistencia
Citigroup, Inc. C 64.45 61.50 60.50 66.80 67.50 -4.58 -6.13 3.65 4.73 64.79 Alza CE Genera un rompimiento alcista
Illumina Inc ILMN 174.08 171.00 167.00 184.75 186.00 -1.77 -4.07 6.13 6.85 48.28 Lateral CE Aprovechar ajuste para acumular
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 35.64 34.00 33.10 37.55 38.00 -4.60 -7.13 5.36 6.62 28.84 Baja CE Activar la compra con un stop en 34.00
Pfizer Inc. PFE 32.77 31.70 31.00 34.00 34.50 -3.27 -5.40 3.75 5.28 29.38 Baja CE Activar la compra con un stop en 31.70
International Business Machines Corp. IBM 154.10 149.70 146.50 160.00 162.00 -2.86 -4.93 3.83 5.13 39.83 Baja CE Participar con un stop loss en 146.50
Wells Fargo & Company WFC 53.80 51.50 50.00 56.00 56.80 -4.28 -7.06 4.09 5.58 46.88 Baja CE Activar la compra con un stop en 51.50
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 222.44 215.00 210.00 228.00 232.00 -3.34 -5.59 2.50 4.30 48.72 Baja CE Sugerimos la compra con un stop en 210.00
Verizon Communications Inc. vz 46.72 45.40 44.45 48.00 48.70 -2.83 -4.86 2.74 4.24 48.83 Baja CE Mantiene el rebote técnico
Nike, Inc. NKE 53.46 51.00 50.50 55.50 56.00 -4.60 -5.54 3.82 4.75 49.19 Baja CE Desarrolla un rebote técnico stop en 51.00
3D Systems Corp DDD 20.05 19.45 19.00 21.60 22.00 -2.99 -5.24 7.73 9.73 58.58 Lateral M/C  Aprovechar ajuste para acumular
Corning Inc. GLW 28.95 28.10 27.50 30.00 30.50 -2.94 -5.01 3.63 5.35 54.27 Alza M Desacelera la recuperacion
QUALCOMM Incorporated QCoM 57.05 55.80 54.40 59.50 60.00 -2.19 -4.65 4.29 5.17 57.83 Alza M Desacelera la recuperacion
Caterpillar Inc. CAT 105.92 101.60 100.50 106.00 110.00 -4.08 -5.12 0.08 3.85 60.42 Alza M No ha logrado superar resistencia clave
The Boeing Compan BA 190.03 180.65 176.50 191.70 196.85 -4.94 -7.12 0.88 3.59 62.50 Alza M Desacelera la recuperacién
Medtronic, Inc. MDT 86.51 84.00 81.60 89.30 90.00 -2.90 -5.68 3.23 4.03 63.97 Alza M Consolida en un canal alcista de MP
Facebook Inc FB 149.60 145.50 145.00 155.00 157.00 -2.74 -3.07 3.61 4.95 68.19 Alza M En proceso de validar zona de apoyo
eBay Inc. EBAY 34.94 34.50 34.00 37.00 37.50 -1.26 -2.69 5.90 7.33 68.64 Alza M Genera una correccion
Wynn Resorts Ltd. WYNN 129.59 126.85 124.00 137.00 139.00 -2.11 -4.31 5.72 7.26 69.44 Alza M Genera un movimiento alcista escalonado
Monsanto Co. MON 117.52 114.00 112.90 121.00 123.00 -3.00 -3.93 2.96 4.66 69.48 Alza M Consolida con sesgo ascendente
Delta Air Lines Inc DAL 53.01 51.00 50.00 54.00 55.00 -3.79 -5.68 1.87 3.75 70.62 Alza M Supera LT de baja de MP
Twitter Inc TWTR 16.90 16.50 16.20 17.60 18.10 -2.37 -4.14 4.14 7.10 46.89 Lateral M En proceso de reconocer soporte
Bank of America Corporation BAC 23.67 22.70 22.10 24.35 25.00 -4.10 -6.63 2.87 5.62 48.55 Lateral M Desacelera el movimiento de correccion
Arconic Inc ARNC 27.36 26.60 26.00 28.90 29.50 -2.78 -4.97 5.63 7.82 51.07 Lateral M Consolida con sesgo ascendente
Procter & Gamble Co. PG 88.16 87.00 85.00 89.60 92.00 -1.32 -3.58 1.63 4.36 52.33 Lateral M Desacelera el rebote técnico
International Paper Co P 54.89 52.50 52.00 55.55 57.10 -4.35 -5.27 1.20 4.03 56.37 Lateral M Pondra a prueba zona de resistencia
Morgan Stanley Ms 44.91 43.50 42.40 46.00 47.00 -3.14 -5.59 243 4.65 61.73 Lateral M Supera directriz de baja de MP
Priceline.com Incorporated PCLN 1,842.12 1,810.00 1,787.00 1,910.00 1,927.00 -1.74 -2.99 3.68 4.61 64.41 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Alcoa Inc. AA 33.01 32.10 31.50 35.00 35.50 -2.76 -4.57 6.03 7.54 69.25 Lateral M Consolida sobre soporte intermedio
Chico's FAS Inc CHS 9.32 8.90 8.50 9.65 10.00 -4.51 -8.80 3.54 7.30 23.89 Baja M En proceso de reconocer apoyo
Walt Disney Co. DIS 105.62 103.90 99.80 108.00 110.50 -1.63 -5.51 2.25 4.62 28.46 Baja M Se aproxima a soporte clave SMA 200d
The TIX Companies, Inc. TIX 73.68 71.00 69.60 76.50 77.50 -3.64 -5.54 3.83 5.18 34.91 Baja M Regresa a validar zona de soporte
National Oilwell Varco, Inc. NOV 34.21 32.80 32.00 35.00 36.00 -4.12 -6.46 2.31 5.23 36.80 Baja M Desacelera la correccién en soporte
General Electric Company GE 27.94 27.00 26.40 29.00 29.50 -3.36 -5.51 3.79 5.58 38.24 Baja M En proceso de reconocer apoyo
Petroleo Brasileiro PBR 8.41 8.30 8.10 8.75 9.00 -1.31 -3.69 4.04 7.02 39.08 Baja M En proceso de reconocer soporte
Bristol-Myers Squibb Company BMY 53.75 51.55 50.70 54.70 56.50 -4.09 -5.67 1.77 5.12 41.83 Baja M Desacelera la correccién en soporte
Exxon Mobil Corporation XOM 82.13 79.00 77.70 82.50 84.00 -3.81 -5.39 0.45 2.28 43.64 Baja M En proceso de reconocer apoyo
AT&T, Inc. T 38.79 38.00 37.00 39.20 40.50 -2.04 -4.61 1.06 4.41 44.80 Baja M Presiona resistencia intermedia
Ford Motor Co. F 11.13 11.00 10.65 11.50 11.70 -1.17 -4.31 3.32 5.12 48.54 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
JPMorgan Chase & Co. JPM 86.96 83.80 82.10 89.00 90.00 -3.63 -5.59 2.35 3.50 50.07 Baja M Desacelera la correccién en soporte
United States Steel Corp. X 21.82 21.00 20.50 22.50 23.50 -3.76 -6.05 3.12 7.70 50.29 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
General Motors Company GM 34.34 33.50 32.50 35.30 36.10 -2.45 -5.36 2.80 5.13 53.68 Baja M Desacelera el rebote técnico
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 12.36 12.00 11.60 13.00 13.30 -2.91 -6.15 5.18 7.61 54.19 Baja M Desacelera la correccién en soporte
Ak Steel Holding Corporation AKS 6.24 6.00 5.75 6.40 6.80 -3.85 -7.85 2.56 8.97 55.58 Baja M Presoina parte alta del canal de baja
Apple Inc. AAPL 148.98 146.50 143.25 156.00 156.40 -1.66 -3.85 4.71 4.98 61.09 Alza P Genera una correccién de CP.
Microsoft Corporation MSFT 70.32 67.50 66.10 71.00 72.90 -4.01 -6.00 0.97 3.67 68.64 Alza P Genera una correccion
Netflix Inc NFLX 158.03 152.00 147.90 163.50 166.90 -3.82 -6.41 3.46 5.61 69.77 Alza P Genera una toma de utilidades de CP
Amazon.com Inc AMZN 978.31 964.00 943.10 1,016.50 1,030.00 -1.46 -3.60 3.90 5.28 73.09 Alza p Genera una toma de utilidades de CP
Alphabet Inc. GOOGL 970.12 940.00 912.50 993.00 1,019.60 -3.10 -5.94 2.36 5.10 73.42 Alza P Genera una correccién
Micron Technology Inc. MU 30.60 29.20 28.50 31.65 32.50 -4.58 -6.86 3.43 6.21 76.67 Alza P Desarrolla una toma de utilidades
Home Depot Inc HD 152.96 150.20 148.00 161.00 163.00 -1.80 -3.24 5.26 6.56 45.73 Lateral P Conserva el movimiento de correccién
Marathon Oil Corp MRO 12.54 11.80 11.50 13.00 13.20 -5.90 -8.29 3.67 5.26 23.95 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Schlumberger NV SLB 69.68 67.00 66.25 72.00 72.80 -3.85 -4.92 3.33 4.48 34.24 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Apache Corp APA 48.34 45.90 44.50 50.00 52.00 -5.05 -7.94 3.43 7.57 40.02 Baja P Sefial negativa si rompe el piso critico 45.90
Starbucks Corporation SBUX 62.19 61.00 60.00 65.00 64.50 -1.91 -3.52 4.52 3.71 52.29 Alza VCP__ Sugerimos tomar utilidades de CP
Mondelez International, Inc. MDLZ 45.62 45.00 44.00 47.50 48.00 -1.36 -3.55 4.12 5.22 56.48 Alza VCP  Recomendamos tomar utilidades de CP
Comcast Corp CMCSA 40.69 40.00 39.00 42.50 43.00 -1.70 -4.15 4.45 5.68 58.61 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
The Coca-Cola Company KO 45.32 44.00 43.50 47.20 47.50 -2.91 -4.02 4.15 4.81 59.15 Alza VCP  Recomendamos tomar utilidades de CP
Wal-Mart Stores Inc. WMT 79.42 76.40 75.20 81.50 82.00 -3.80 -5.31 2.62 3.25 60.56 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
American Airlines Group Inc AAL 50.27 49.00 48.50 52.00 53.50 -2.53 -3.52 3.44 6.43 63.25 Alza VCP___ Sugerimos tomar utilidades de CP
BlackBerry Limited BBRY 11.03 10.80 10.50 11.50 11.80 -2.09 -4.81 4.26 6.98 65.14 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Best Buy Co Inc BBY 58.13 57.00 56.10 60.00 60.90 -1.94 -3.49 3.22 4.77 65.32 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
McDonald's Corp. MCD 151.48 148.00 144.50 155.00 156.00 -2.30 -4.61 2.32 2.98 69.38 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Altria Group Inc. MO 75.46 73.20 71.40 76.55 78.00 -2.99 -5.38 1.44 3.37 69.39 Alza VCP  Recomendamos tomar utilidades de CP
Visa, Inc. v 94.56 92.85 90.50 98.00 99.00 -1.81 -4.29 3.64 4.70 69.75 Alza VCP__Recomendamos tomar utilidades de CP.
3M Co. MMM 206.93 200.00 196.50 212.00 213.50 -3.35 -5.04 2.45 3.17 71.17 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Mastercard Incorporated MA 123.04 120.45 118.50 127.00 129.50 -2.11 -3.69 3.22 5.25 72.59 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Abbott Laboratories ABT 47.29 45.20 44.00 47.35 48.60 -4.42 -6.96 0.13 2.77 73.08 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
FedEx Corp FDX 206.40 198.00 194.00 208.00 212.50 -4.07 -6.01 0.78 2.96 73.08 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Costco Wholesale Corporation COST 180.38 175.00 173.00 185.00 188.00 -2.98 -4.09 2.56 4.22 74.36 Alza VCP___Recomendamos tomar utilidades de CP.
Tesla Motors Inc TSLA 357.32 340.00 333.70 365.00 371.00 -4.85 -6.61 2.15 3.83 77.31 Alza VCP  Recomendamos tomar utilidades de CP
Las Vegas Sands Corp. LVS 63.69 61.50 60.00 65.00 66.00 -3.44 -5.79 2.06 3.63 79.91 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Yahoo! Inc. YHOO 54.02 52.50 52.00 56.50 58.00 -2.81 -3.74 4.59 7.37 85.25 Alza VCP  Sugerimos tomar utilidades de CP
Alibaba Group Holding Ltd BABA 139.44 135.20 130.00 142.85 145.00 -3.04 -6.77 2.45 3.99 85.43 Alza VCP__ Sugerimos tomar utilidades de CP
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

PFE

Pfizer Inc.

Desacelera la correccion al respetar el soporte ubicado |
en US $31.60. En nuestra opinion podria ampliaria el
rebote técnico. Recomendamos la compra con un stop
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

HOTEL anuncid la firma de un Contrato de Operacion de un hotel tres estrellas/de negocios
de 140 habitaciones ubicado en Irapuato, Guanajuato. El hotel que es propiedad de un
tercero, esta dentro de un desarrollo de uso mixto junto a comercios y servicios. Dicho hotel
serd operado por HOTEL bajo la franquicia de Accor, un grupo hotelero francés
multinacional, y se espera su inauguracion este mes.

Con la adicion de este hotel, el portafolio de la compaiiia alcanzara 24 hoteles con 6,654
habitaciones, en 13 ciudades de la Replblica Mexicana, incluyendo los hoteles que

HOTEL actualmente estan en desarrollo o expansion. Considerando la salida del hotel Krystal Grand
Junos  compra Positiva Reforma de 500 habitaciones, con este contrato nuevo les faltaria por recuperar 360
Eglzfég habitaciones.
Implicacién POSITIVA: La adicién del presente contrato de operacion reafirma la
estrategia de crecimiento de HOTEL. La fragmentacion en la industria otorga una
oportunidad atractiva de consolidacién y crecimiento que la compafiia buscard aprovechar
mediante su programa de expansion (cuenta con los recursos para hacerlo) y que se reflejara
en fuertes incrementos en sus resultados. Reiteramos nuestra recomendacién de Compra y
PO 2017 de P$11.50 para la accién.
José Espitia
HOTEL anunci6 la firma de un Contrato de Operacion del hotel Boutique Zacatecas Centro
Histérico Curio Collection by Hilton de 32 suites ubicado en Zacatecas, Zacatecas. El hotel
que es propiedad de un tercero, esta en proceso de remodelacion y se espera la inauguracion
del hotel para la segunda mitad del 2018. Con la adicion de este hotel, el portafolio de la
compafiia alcanzard 25 hoteles con un total de 6,686 habitaciones, en 14 ciudades de la
Republica Mexicana, incluyendo los hoteles que actualmente estan en construccion o
HOTEL expansion.
Jun 06 ggr;&r? Positiva L ) L » )
P$11.50 Implicacién POSITIVA: La adicion del presente contrato de operacion reafirma la

estrategia de crecimiento de HOTEL. La fragmentacién en la industria otorga una
oportunidad atractiva de consolidacién y crecimiento que la compafiia buscara aprovechar
mediante su programa de expansion (cuenta con los recursos para hacerlo) y que se reflejara
en fuertes incrementos en sus resultados. Reiteramos nuestra recomendacion de Compra y
PO 2017 de P$11.50 para la accidn.

José Espitia
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Volar presentd un aumento en los pasajeros totales transportados en mayo de 9.9% A/A,
conformado por un aumento en la parte nacional de 6.9%, y en mayor medida, en la
internacional de 23.1%. La compafiia aument6 su capacidad total, medida en términos de
asientos-milla disponibles (ASMs por sus siglas en inglés), en 17.0% y la demanda total en
el mes, medida en pasajeros-milla reservados (RPMs por sus siglas en inglés), tuvo un
crecimiento de 14.0%. El factor de ocupacion bajé 2.2pp y se ubico en 83.8%. Volar sefialé
que durante mayo lanz6 1 ruta nacional: Ciudad de México, México-San Antonio, Texas.
Adicionalmente, Volaris comenz6 a operar 4 rutas internacionales: Ledn,
Guanajuato-Ontario, California; Ciudad de Guatemala, Guatemala—Ciudad de México,
México; Los Angeles, California—Querétaro, Querétaro y Midway, Chicago—Querétaro,
Querétaro.

Implicacion NEUTRAL.: Volar reportd buenos incrementos en sus pasajeros totales, ASMs
y RPM, pero con un menor factor de ocupacion en mayo. Consideramos que la empresa
cuenta con un potencial de crecimiento a través de la expansion disciplinada en su flota
(aunque menor a lo esperado anteriormente por retrasos en la entrega de aviones), una
perspectiva todavia favorable del sector aéreo que impulsara el tréfico de pasajeros y su
modelo de negocios enfocado en bajos costos. Sin embargo, hay que seguir atentos al
complicado entorno econdmico que podria afectar el desempefio esperado en el sector.
Especificamente, la volatilidad en el tipo de cambio peso/délar, ya que una depreciacion del
peso impactaria los nimeros de la compafiia, debido a que aproximadamente el 61% de sus
costos estd denominado en ddlares, y aun cuando la empresa cuente con mas de una tercera
parte de ingresos en dolares, no hay esa compensacion con los costos denominados en esta
moneda, por lo que habria una presién en margenes. Por otro lado, debemos seguir
monitoreando el desempefio de los precios del petréleo, tomando en consideracion que el
combustible de las aeronaves es lo que mas impacta la estructura de gastos de la compafiia,
aunque cuenta con coberturas. Por el momento reiteramos nuestra recomendacion de Venta
y nuestro PO 2017 de P$27.0 por accion.

José Espitia

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez ~ Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Aiio 12m 2017e 12m  2017e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 49,081.73 0.0% 1.7% 7.5% 27 211 178 94 9.5 311,129 26 1175 12 23.3% 71%
Dow Jones 21,2711.97 0.4% 1.4% 7.6% 36 18.7 176 11.8 11.3 6,025,807 0.9 201.0 13 192%  10.1%
S&P500 2,430.48 -0.1% 1.4% 8.6% 3.1 216 18.7 13.0 1.3 21,749,840 15 113.6 14 18.7% 9.0%
Nasdag 6,207.92 -1.8% 14%  153% 4.0 329 236 20.3 18.1 9,852,825 11 81.5 1.7 15.1%
Bovespa 62,119.18 -1.0% -6.3% 3.1% 15 16.8 116 8.2 6.9 590,702 33 1922 1.6 21.0% 6.4%
Euro Stoxx 50 3,586.07 0.6% -1.7% 9.0% 16 201 15.2 9.2 8.3 3,341,827 57 2217 1.1 16.1% 6.1%
FTSE 100 7,527.33 1.0% 2.5% 5.4% 19 327 153 11.0 84 2,589,742 1.7 1241 13.5% 4.2%
CAC 40 5,299.71 0.7% -1.8% 9.0% 1.6 19.6 15.7 96 8.5 1,674,359 58 2224 6.5%
DAX 12,815.72 0.8% 05%  11.6% 18 201 14.1 79 73 1,343,131 16 151.6 1.1 14.5% 4.2%
IBEX 35 10,978.30 0.2% -06% 17.4% 15 19.4 15.2 96 9.0 765,077 8.9 2835 1.0 23.0% 77%
Aerolineas
VOLARA 2543 -0.4% 41%  -18.0% 27 15.8 45.7 1.8 8.0 1,325 1,067 (2.9) 221 12 345 7.0% 6.5%
Aeropuertos
ASURB 364.18 0.7% 20%  21.9% 46 2713 25.9 18.8 17.3 5,930 5,906 0.1) 16.9 8.1 47.7 57.3%  39.8%
GAPB 183.75 -1.0% -7.5% 9.6% 47 26.3 46.2 15.8 15.3 5,712 6,150 05 39.8 31 18.9 60.5%  35.0%
OMAB 99.97 0.0% -55% 11.8% 58 211 205 131 11.8 2,181 2,309 05 65.4 45 8.5 53.5%  31.9%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 18.89 -1.9% -4.5% 2.0% 1.7 1.5 10.0 57 57 3,138 4,517 1.7 79.7 11 10.8 17.7% 6.1%
RASSINIA 43.80 0.0% 02%  14.2% 25 9.8 838 43 42 733 797 0.2 51.0 1.0 10.8 19.6% 8.0%
Alimentos
BIMBO A 45.82 -1.0% 1.1% -2.5% 32 39.0 215 10.8 88 11,867 15,858 26 109.9 0.9 4.8 10.2% 2.3%
GRUMAB 24143 0.0% -2.6% -8.2% 44 17.6 16.5 10.4 8.9 5,753 6,434 0.9 62.1 8.7%
HERDEZ * 38.89 -0.8% -6.4% 3.3% 23 20.8 16.6 10.4 9.5 925 1,720 24 511 1.7 6.5 16.1% 3.9%
Bebidas
AC* 132.30 -0.6% 2.7%  22.4% 33 25.0 221 12.5 8.7 12,853 14,756 13 38.8 1.0 9.9 22.1% 9.6%
KOF L 152.54 -0.7% 85%  16.1% 28 231 223 "7 94 17,412 22,966 24 68.8 5.7%
FEMSA UBD 17217 -1.1% -0.5% 9.2% 3.1 28.6 217 14.5 111 31,912 42,709 2.2 48.7 14 55 12.8% 5.3%
CULTIBAB 16.73 0.0% -718% -11.6% 06 16.0 132 45 661 856 1.0 303 0.9 12.8 10.6% 0.7%
Bienes Raices
GICSAB 13.19 -0.8% 26%  30.6% 11 41.0 131 14.6 14.4 1,110 2,344 5.0 69.5 26 29 76.3%  13.0%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 16.80 2.5% 0.1% 5.6% 14 11.0 127 8.8 85 11,873 25,697 4.2 120.6 0.9 33 20.3% 77%
CMOCTEZ * 67.02 0.0% -26%  12.6% 52 13.8 8.7 8.1 3,249 3,043 (0.6) 03 31 1,995.2 473%  32.2%
GCC* 90.24 0.7% 12%  31.9% 18 23.9 183 11.0 76 1,652 2,225 28 79.2 26 5.0 24.4% 9.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 16.85 0.0% -1.2% 1.7% 15 454 49.0 73 6.8 73 89 13 495 04 72 16.7% 2.2%
Comerciales
ALSEA* 69.03 0.0% -14%  16.3% 6.2 49.7 491 131 12.5 3,040 4,086 25 151.8 0.6 54 13.8% 2.9%
CHDRAUIB 38.94 -0.5% -2.0% 4.9% 14 19.2 179 76 6.7 2,066 2,447 1.1 217 0.7 9.5 6.5% 22%
ELEKTRA* 844.68 54%  21.9% 220.7% 32 225 15.5 10,855 13,413 3.0 208.9 12 10.3 18.5% 6.6%
FRAGUA B 219.99 0.0% 22% -17.6% 21 183 9.1 1,228 1,222 (0.0) 6.1 11 14.0 5.8% 2.7%
GFAMSA A 9.98 0.1% 72%  57.7% 0.7 86 8.2 313 763 48 1118 14 18 9.4% 2.7%
GIGANTE * 40.30 0.0% -4.0% 3.3% 21 20.5 11.6 2,206 2,705 20 517 18 28 13.4% 9.0%
LABB 23.32 -0.8% -0.4% 8.4% 37 16.7 16.3 13.2 119 1,338 1,656 23 102.8 15 6.9 19.1%  12.4%
LIVEPOL C-1 141.95 -0.4% -1.3% -5.1% 24 20.0 17.9 12.5 1.7 10,366 10,968 0.7 424 29 9.7 15.9% 9.4%
SORIANA B 41.83 -0.2% -0.4% -7.0% 14 17.7 16.3 86 76 4,055 5,551 23 521 1.0 6.3 8.0% 2.8%
WALMEX * 42.20 -0.1% 27%  17.9% 6.0 219 244 14.4 13.7 39,866 39,725 (0.1) 123 08 9.4% 6.2%
Construccion
GMD* 25.00 00% -10.7% -10.7% 15 91.4 85 251 490 31 77.0 11 41 28.8% -0.2%
ICA* 1.62 -4.1% 0.6% -42.3% 0.2) NA. 38.6 57 3,001 31.8 05 03 79% -33.3%
IDEAL B-1 31.00 2.0% 43% 11.5% 36 5.0 19.7 5,121 9,009 8.1 2446 5.9 34 51.6% 117.6%
OHLMEX * 22.51 -0.4% -06%  10.4% 05 46 35 48 2,147 4,322 451 14 37.9%
PINFRA * 192.86 -0.4% 51%  11.5% 27 18.2 178 12.0 1.5 4,484 4,237 (1.5) 16.2 5.1 16.2 62.6%  454%
Energia
IENOVA * 87.99 0.2% 1.3% -2.6% 11 57 31.8 13.2 1.7 5,435 7,686 39 46.3 05 17.7 67.4% 110.4%
Financieros
GENTERA* 28.77 -1.2% 9.9% -13.8% 2.8 134 1.8 2,576 65.6 16.5%
CREAL * 28.06 -1.5% 21% 2.6% 13 6.5 6.5 607 265.0 27.5%
GFINBUR O 32.44 -0.8% -0.3% 3.4% 18 135 148 6.7 11,860 12,372 03 336 29 47.7%  20.3%
GFINTER O 91.14 0.3% 79%  12.0% 15 10.7 8.6 7.0 1,355 5,642 53 7449 734%  14.4%
GFNORTE O 108.14 -0.3% -1.6% 5.7% 21 15.9 132 10.7 15.2 16,517 33,349 54 258.8 21 46.0%  15.6%
SANMEX B 33.97 -0.2% -2.9% 13.9% 20 132 13.2 6.8 137 12,694 21,153 27 290.3 20 529%  16.3%
Grupos Industriales
ALFAA 27.10 -0.5% 3.9% 5.4% 20 421 8.9 6.5 6.4 7,403 16,440 28 151.6 13 6.2 14.2% 1.1%
GCARSO A1 77.45 -1.3%  -10.9% -7.4% 21 18.5 194 12.1 11.0 9,664 10,566 05 16.4 15 30.7 16.6%  10.0%
KUOB 41.58 -0.2% 26%  18.8% 19 11.0 151 73 5.1 1,036 1,335 1.6 93.7 12 57 14.3% 5.0%
Mineria
GMEXICO B 50.58 0.6% -6.3% -10.4% 18 171 10.2 8.3 6.3 21,304 31,283 1.9 59.1 3.0 8.9 41.8%  14.5%
MFRISCO A-1 11.60 -3.7% -56% -25.7% 18 242 1.3 39 1,626 2,842 58 153.1 39 31.3% -31.2%
PE&OLES * 42111 1.4% -0.9% 9.1% 25 222 15.6 6.3 5.0 9,217 10,986 0.5 35.0 4.9 313 37.3% 7.0%
Quimicas
ALPEKA A 2244 0.5% -1.9% -9.4% 14 118 141 6.0 70 2,616 4,156 18 63.3 16 114 13.2% 4.3%
CYDSASAA 23.11 0.6% 0.5% -2.9% 14 31.2 10.8 764 1,025 26 524 11 8.9%
MEXCHEM * 49.09 -0.2% -8.0% 4.2% 18 22.8 16.9 10.4 73 5479 10,128 31 83.5 13 4.6 16.2% 4.4%
Siderurgia
AUTLAN B 16.43 2.0% 3.3% 9.2% 0.9 16.0 149.4 59 73 235 333 15 39.1 12 89.4 26.4% 2.6%
ICHB 91.67 0.9% -16% -30.8% 12 8.2 16.2 6.4 58 2,216 2,228 (1.2) 0.0 55 1774 20.7%  18.2%
SIMEC B 61.78 1.7% -6.4% -37.9% 0.9 8.8 116 41 39 1,650 1,235 (1.2) 0.0 4.0 144.8 20.0%  15.0%
Telecomunicacién / Medios
AZTECA CPO 257 08% -18.7% -20.9% 14 N.A. 34 6.1 44 430 1,217 37 292.3 13 26 26.0% -22.2%
AMXL 14.75 -0.3% 0.0%  13.2% 46 248 177 6.2 6.0 53,069 100,262 2.2 2422 0.7 79 26.2% 3.9%
AXTEL CPO 3.51 4.5% -1.6% -0.3% 27 NA. 30.2 6.4 58 503 1,539 43 591.2 08 36 304%  -9.7%
MAXCOM A 737 3.1% -5.5% -0.1% 47 136 -82.8%
MEGA CPO 71.94 0.1% 2.4% 3.6% 28 1741 15.0 9.5 8.1 3,329 3,632 04 15.9 1.0 356 406%  21.3%
TLEVISA CPO 88.09 -0.3% -6.8% 1.8% 3.1 58.9 40.8 98 98 14,179 21,011 23 1333 15 4.2 38.1% 4.6%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

Ultimos 12 m vs Maximo U12m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 30 dias Ultimos 7 dias
9-Jun a 9-Jun 10-May a 9-Jun 27-Jun a 9-Jun 30-Dec a 9-Jun 10-May a 9-Jun 2-Jun a 9-Jun
ELEKTRA* 200.2% ELEKTRA* 20.7% ELEKTRA* 229.4% ELEKTRA* 220.7% ELEKTRA* 20.7% ELEKTRA* 11.7%
AUTLANB 113.7% PAPPEL* 10.2% AUTLANB 134.0% GFAMSAA 57.7% PAPPEL* 10.2% GFINTERO 5.9%
CEMEXCPO 45.1% POCHTECB 9.4% CEMEXCPO 64.7% GICSAB 30.6% POCHTECB 9.4% CEMEXCPO 5.4%
c* 42.9% KOFL 91% C* 58.8% TERRAL3 24.2% KOFL 9.1% OHLMEX* 4.9%
PE&OLES* 33.0% GFINTERO 7.4% GFAMSAA 47.4% AC* 22.4% GFINTERO 7.4% SITESBL 4.9%
HOTEL* 305% GFAMSAA 7.2% AMXL 34.7% IPC (US$) 22.4%  GFAMSAA 7.2% VOLARA 4.2%
AMXL 28.3% SITESBL 6.5% MEXCHEM* 34.2% ASURB 21.9% SITESBL 6.5% AXTELCPO 3.5%
MEXCHEM* 25.9%  FINN13 6.4% LABB 33.3% KUOB 18.8% FINN13 6.4% TERRAL3 3.2%
GFAMSAA 25.7% GSANBOB1 46% ASURB 27.5% ALSEA* 16.3% GSANBOB1 4.6% GFAMSAA 3.1%
ASURB 25.6% KUOB 39% GMEXICOB 25.5% KOFL 16.1% KUOB 3.9% C* 3.0%
GMEXICOB 24.1% ALFAA 34% HOTEL* 22.3% PAPPEL* 15.8% ALFAA 3.4% PAPPEL* 2.9%
LABB 23.7% IPC (US$) 3.0% ICHB 21.7% HOTEL* 15.7%  IPC (US$) 3.0% FIBRAPL 2.8%
ICHB 21.7% C* 2.4% IENOVA* 17.7% BOLSAA 155% C* 2.4% HOTEL* 2.8%
AZTECACP 19.5% FUNO11 2.4% IPC (US$) 17.0% WALMEX* 13.9% FUNO11 2.4%  IPC (US$) 2.4%
KUOB 18.8% MEGACPO 23% ELEMENT* 16.8% SANMEXB 13.9% MEGACPO 2.3% PE&OLES* 2.2%
FIBRAPL 15.0% AUTLANB 2.2% KUOB 16.6% AMXL 13.2% AUTLANB 2.2% LACOMUBC 2.1%
IENOVA* 14.8% VOLARA 2.2% BACHOCOB 15.2% SITESB1 13.2% VOLARA 2.2% POCHTECB 1.9%
SIMECB 14.6% GICSAB 1.9% PAPPEL* 15.1% GFINTERO 12.0% GICSAB 1.9% GFINBURO 1.8%
PAPPEL* 12.6% IENOVA* 17% BOLSAA 15.0% OMAB 11.8% IENOVA* 1.7% SORIANAB 1.8%
GFNORTEO 12.3% BACHOCOB 1.3% SITESB1 14.9%  PINFRA* 11.5% BACHOCOB 13% BOLSAA 1.6%
BACHOCOB 11.3% BIMBOA 1.2% FIBRAPL 14.7% OHLMEX* 10.4% BIMBOA 12% ALSEA* 1.5%
BOLSAA 9.8% FIBRAPL 0.6% SIMECB 14.6% FIBRAPL 9.8% FIBRAPL 0.6% CHDRAUIB 1.2%
IPC (US$) 84% FEMSAUBD 0.4% GFNORTEO 14.5% RASSICPO 9.5% FEMSAUBD 0.4% FIBRAMQ 1.2%
ELEMENT* 8.0% CEMEXCPO 0.4% AZTECACP 12.2% FEMSAUBD 9.2% CEMEXCPO 0.4% ICHB 1.1%
AC* 7.6% AMXL -0.1%  IPC (Nominal) 10.8% AUTLANB 9.2% AMXL -0.1% LALAB 0.8%
IPC (Nominal) 7.5% CHDRAUB -0.3%  GFINBURO 10.3% PE&OLES* 9.1% CHDRAUB -03% VESTA* 0.8%
RASSICPO 6.3% HOTEL* -0.5% MASECAB 10.3% LALAB 9.1% HOTEL* -0.5% LABB 0.7%
TERRAL3 5.9% ALSEA* -05% TERRAL3 10.0% LABB 8.4% ALSEA* -05% FINN13 0.7%
SITESB1 5.7% MASECAB -0.9% PE&OLES* 9.4% FUNOL11 8.0% MASECAB -0.9% IENOVA® 0.6%
GFREGIO 3.8% CREAL* -0.9% SANMEXB 8.5% GAPB 7.8% CREAL* -0.9% KIMBERA 0.6%
GFINBURO 2.2% SPORTS -11% GFREGIO 81% IPC (Nominal) 7.5% SPORTS -1.1%  PINFRA* 0.3%
KOFL 2.1% LIVEPOLC -1.3% RASSICPO 7.4%  FINN13 7.2% LIVEPOLC -1.3% CREAL* 0.1%
GAPB 13% GFINBURO -1.4% GFINTERO 51% ELEMENT* 6.6% GFINBURO -14% MASECAB 0.0%
GICSAB 0.9% GFNORTEO -14% AEROMEX* 4.8% VESTA* 59% GFNORTEO -1.4%  NEMAKA -0.2%
OHLMEX* 0.9% TERRAL3 -15% AC* 3.9% GFNORTEO 5.7% TERRAL3 -15% KUOB -0.2%
FEMSAUBD -01% GRUMAB -1.7% GCARSOAL 3.1% CEMEXCPO 5.7% GRUMAB -1.7% SANMEXB -0.2%
MASECAB -0.4% IPC (Nominal) -1.7% FEMSAUBD 2.7% ALFAA 5.4% IPC (Nominal) -1.7% KOFL -0.2%
GCARSOAL -0.4% RASSICPO -1.8% KOFL 2.5% CHDRAUB 4.9% RASSICPO -1.8% SPORTS -0.3%
MFRISCOA -0.9% AC* -1.8% GICSAB 2.3% MEXCHEM* 42% AC* -1.8% MEGACPO -0.3%
UNIFINA -12% ALPEKA -21%  UNIFINA 2.2% MEGACPO 36% ALPEKA -21% SIMECB -0.4%
AEROMEX* -1.7% VESTA* 2.2%  OHLMEX* 2.0% DANHOS13 35% VESTA* -22% HERDEZ* -0.4%
WALMEX* -1.9% WALMEX* 2.2% ALSEA* 1.0% GFINBURO 3.4% WALMEX* -22% ASURB -0.4%
SORIANAB -21% DANHOS13 -2.4% GAPB -0.8% HERDEZ* 33% DANHOS13 -24% ALFAA -0.4%
SANMEXB -23% AEROMEX* -24%  WALMEX* -1.3% KIMBERA 3.0% AEROMEX* -2.4%  IPC (Nominal) -0.5%
VESTA* -2.3% SORIANAB -24% HERDEZ* -1.6% GSANBOB1 2.9% SORIANAB -24% GMEXICOB -0.5%
HERDEZ* -2.5% NEMAKA -25%  FINN13 -2.2% CREAL* 2.6% NEMAKA -25% RASSICPO -0.5%
GFINTERO -2.6% OHLMEX* -2.8% SPORTS -2.8% NEMAKA 2.0% OHLMEX* -2.8% MEXCHEM* -0.7%
ALSEA* -3.8% FIBRAMQ -2.8% FIHO12 -3.0% TLEVICPO 1.8% FIBRAMQ -2.8% AEROMEX* -0.7%
DANHOS13 -3.8% SANMEXB -2.8% DANHOS13 -31% SPORTS 17% SANMEXB -28% GCARSOAL -0.8%
SPORTS -55% LACOMUBC -29% SORIANAB -3.4% BACHOCOB 0.0% LACOMUBC -29% GFREGIO -0.8%
OMAB -5.8% LABB -2.9% MFRISCOA -3.6% AXTELCPO -0.3% LABB -2.9% GFNORTEO -0.8%
FIHO12 -6.2% PE&OLES* -3.2% TLEVICPO -3.8% FSHOP13 -1.8% PE&OLES* -32% BACHOCOB -1.0%
MEGACPO -6.4%  KIMBERA -33% MEGACPO -4.0% BIMBOA -25% KIMBERA -33% ALPEKA -1.0%
FINNL3 -6.8%  UNIFINA 3.4% VESTA* -4.9%  IENOVA* -2.6%  UNIFINA -3.4% MFRISCOA -1.0%
TLEVICPO -71%  ICA* -36% GRUMAB 51% FIHO12 -31% ICA* -3.6% AMXL -1.1%
GSANBOBL -7.2% GFREGIO -36% OMAB -7.2% AEROMEX* -36% GFREGIO -3.6% ARA* -1.2%
GRUMAB -7.7% ASURB -3.8% ARA* -75% MASECAB -45% ASURB -3.8% FSHOP13 -1.2%
PINFRA* -9.2% ICHB -39% GSANBOBL -7.9% C* -47% ICHB -39% LIVEPOLC -1.2%
KIMBERA -95%  PINFRA* -4.8% ALFAA -8.8% LIVEPOLC -5.1%  PINFRA* -4.8% BIMBOA -1.2%
ARA* -10.9% FSHOP13 -5.4% GENTERA® -9.3% POCHTECB -5.3% FSHOP13 5.4% ICA* -1.2%
GENTERA* -11.3%  LALAB 5.7%  PINFRA* -10.0% SORIANAB -7.0% LALAB 5.7% WALMEX* -1.3%
FUNO11 -14.2% BOLSAA -6.4% NEMAKA -10.0% GCARSOAL 7.4% BOLSAA -6.4% OMAB -1.3%
POCHTECB -15.0% OMAB -6.5% KIMBERA -10.0%  UNIFINA -75% OMAB -6.5% GICSAB -1.3%
BIMBOA -15.5% GMEXICOB -6.5% CHDRAUIB -10.7% FIBRAMQ -7.9% GMEXICOB -65% GRUMAB -1.4%
ALFAA -15.6% MFRISCOA -6.6% FUNOL11 -111% GRUMAB -82% MFRISCOA -6.6% FUNOL11 -1.8%
CHDRAUIB -15.8% HERDEZ* -6.6% POCHTECB -132% LACOMUBC -8.9% HERDEZ* -6.6% FIHO12 -1.8%
FIBRAMQ -17.6% SIMECB -6.6% CREAL* -15.4%  ARA* -8.9% SIMECB -6.6% DANHOS13 -1.9%
ALPEKA -18.4% AXTELCPO -6.6% FIBRAMQ -16.3% GFREGIO -9.3% AXTELCPO -6.6% GSANBOBL -2.0%
NEMAKA -19.1%  MEXCHEM* -6.9% BIMBOA -17.5% ALPEKA -9.4% MEXCHEM* -6.9% AUTLANB -2.1%
FSHOP13 22.7% ARA* -6.9% CULTIBAB -18.2% GMEXICOB -10.4%  ARA* -6.9% CULTIBAB -2.2%
LALAB -241% CULTIBAB 71% LALAB -19.9% CULTIBAB -11.6% CULTIBAB -71%  UNIFINA -2.3%
CULTIBAB -24.6% TLEVICPO -7.1% LACOMUBC -201% GENTERA* -13.8% TLEVICPO -71% FEMSAUBD -2.4%
VOLARA -25.3% GENTERA* -8.7% FSHOP13 -21.0% VOLARA -18.0% GENTERA* -87% TLEVICPO -3.3%
LACOMUBC -25.8% FIHO12 -9.1% ALPEKA -21.0% AZTECACP -20.9% FIHO12 -9.1% ELEMENT* -3.6%
CREAL* -26.1% GAPB -9.3% VOLARA -24.6% MFRISCOA -25.7% GAPB -9.3% GAPB -3.7%
LIVEPOLC -30.2% GCARSOAL -105% LIVEPOLC -253% ICHB -30.8% GCARSOAL -105% AZTECACP 3.7%
ICA* -331% ELEMENT* -10.7% AXTELCPO -42.9% SIMECB -37.9% ELEMENT* -10.7% AC* -5.1%
AXTELCPO -49.6% AZTECACP -18.4%  ICA* -47.9%  ICA* -42.3% AZTECACP -18.4% GENTERA* -5.5%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

. Fecha de
Clave Descripcion
Asamblea
FGFNORTE Asamblea Extraordinaria.- Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion para modificar los Jun. 22

términos del programa de emision de valores de deuda de mediano y largo plazo en México,
autorizado por la Asamblea de Accionistas.

Fuente: BMV

Calendario de Dividendos

México — Derechos Vigentes

Precio Fecha de

Derecho . Rendimiento , Fecha de Pago
09-jun-17 Excupén
ASUR Dividendo en efectivo de $6.160 364.18 1.69% 12/06/2017 15/06/2017
NEMAK * Dividendo en efectivo de $0.253 18.89 1.34% 27106/2017 30/06/2017
GENTERA Dividendo en efectivo de $0.390 28.77 1.36% 28/06/2017 03/07/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 3847 1.03% 03/07/2017 06/07/2017
RASSINI Dividendo en efectivo de $4.000 85.35 4.69% 06/07/2017 11/07/2017
AMX Dividendo en efectivo o acciones $0.150 14.75 1.02% 12/07/2017 17/07/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.070 24143 0.44% 13/07/2017 18/07/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.150 32.95 0.46% 18/08/2017 23/08/2017
MEXCHEM * Dividendo en efectivo de $0.227 49.09 0.46% 24/08/2017 29/08/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 42.20 0.38% 25/08/2017 30/08/2017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 183.75 1.56% A mas tardar 31/08/2017
ALPEK" Dividendo en efectivo de $0.613 2244 2.73% 04/09/2017 07/09/2017
NEMAK * Dividendo en efectivo de $0.253 18.89 1.34% 26/09/2017 29/09/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 3847 1.03% 02/10/2017 05/10/2017
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.580 141.95 0.41% 03/10/2017 06/10/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.070 24143 0.44% 12/10/2017 17/10/2017
HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.450 38.89 1.16% 16/10/2017 11/10/2017
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 152.54 1.10% 31/10/2017 01/11/2017
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.292 17217 0.75% 31/10/2017 03/11/2017
AMX Dividendo en efectivo o acciones $0.150 14.75 1.02% 08/11/2017 13/111/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.150 32.95 0.46% 16/11/2017 22/11/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.530 42.20 1.26% 24/1112017 29/1112017
MEXCHEM * Dividendo en efectivo de $0.227 49.09 0.46% 23/11/2017 28/11/2017
GENTERA Dividendo en efectivo de $0.390 28.77 1.36% 281112017 01/12/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 38.47 1.03% 04/12/2017 07/12/2017
NEMAK Dividendo en efectivo de $0.227 1889 1.20% 1511212017 2011212017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 183.75 1.56% A mas tardar 3111212017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 42.20 0.38% 16/02/2018 21/02/2018

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1,2,3,4) Dividendo en cuatro parcialidades, se calcula con el TC FIX del 9 de Junio de 2017.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio
Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
Encuesta ZEW Produccién industrial Balanza comercial Precios al consumidor
(expectativas) Abr Abr May (F)
Jun
Reino Unido Reino Unido Japén
Reino Unido Tasa de desempleo Ventas al menudeo Decision de politica
Precios al consumidor Abr May monetaria (Bod)
May Decision de politica
monetaria (BoE)
19 Junio 20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio
Eurozona Eurozona Alemania
Cuenta corriente Confianza del consumidor PMI manufacturero
Abr Jun (P) Jun (P)
PMI servicios
Jun (P)
Eurozona
PMI manufacturero
Jun (P)
PMI servicios
Jun (P)
PMI compuesto
Jun (P)
26 Junio 27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio
A[emania Eurozona Eurozona Eurozona
Indice Ifo Agregados monetarios Confianza del consumidor Precios al consumidor
(clima de negocios) May Jun (F) Jun (P)
Jun Confianza en la economia
Jun Reino Unido
Producto interno bruto
1T17 (F)
3 Julio 4 Julio 5 Julio 6 Julio 7 Julio
Alemania Alemania Eurozona Alemania
PMI manufacturero PMI servicios Minutas del ECB Produccion industrial
Jun (F) Jun (F) May
Eurozona Eurozona Reino Unido )
PMI manufacturero PMI servicios Produccién industrial
Jun (F) Jun (F) May )
PMI compuesto '\B/Ialanza comercial
a
Reino Unido Jun (F) y

PMI manufacturero
Jun

Ventas al menudeo
May

Reino Unido
PMI servicios
Jun
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio
Brasil Brasil
Ventas al menudeo Actividad econémica
Abr Abr (15-19 junio)
China
Ventas al menudeo
May
Produccion industrial
May
Inversion fija
May
Datos de crédito
May (13-15 junio)
19 Junio 20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio
Brasil
Inflacion quincenal
Jun
26 Junio 27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio
China Brasil
PMI manufacturero Tasa de desempleo
Jun May
PMI servicios
Jun
3 Julio 4 Julio 5 Julio 6 Julio 7 Julio
China Brasil Brasil
PMI manufacturero Produccion industrial Inflacién mensual
(Caixin) May Jun
Jun (2-julio)
. China
Brasil

PMI manufacturero
Jun

PMI servicios (Caixin)
Jun

PMI compuesto (Caixin)
Jun
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio
Precios al productor Precios al consumidor Solicitudes de seguro por Inicios y permisos de
May May desempleo construccion
10 Jun May
Ventas al menudeo Precios de importacion ) -
May May Confianza de la U. de Michigan
Jun (P)
Inventarios de negocios Empire Manufacturing
May Jun
Decision de politica Fed de Filadelfia
monetaria (FOMC) Jun
Produccion industrial
May
19 Junio 20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio
Venta de casas existentes Solicitudes de seguro por PMI manufacturero (Markit)
May desempleo Jun (P)
17 Jun
PMI servicios (Markit)
Jun (P)
Venta de casas nuevas
May
26 Junio 27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio
Ordenes de bienes indice S&P CoreLogic Balanza de bienes Producto Interno Bruto Gasto de consumo
duraderos Abr May 1T17 (F) May
May (P)
Confianza del consumidor | Ventas de casas pendientes | Consumo personal Ingreso personal
Jun May 1T17 (F) May
Solicitudes de seguro por Deflactor del PCE
desempleo May
24 Jun
Confianza de la U. de Michigan
Jun (F)
3 Julio 4 Julio 5 Julio 6 Julio 7 Julio
Venta de vehiculos Ordenes de bienes Empleo ADP Némina no agricola
Jun duraderos Jun Jun
May (F)
PMI manufacturero (Markit) ] Solicitudes de seguro por Tasa de desempleo
Jun (F) Ordenes de fabrica desempleo Jun
May 1Jul

ISM manufacturero
Jun

Minutas del FOMC

Balanza comercial
May

PMI servicios (Markit)
Jun (F)

ISM no manufacturero
Jun
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Junio 13 Junio 14 Junio 15 Junio 16 Junio
Ventas de la ANTAD Reservas internacionales
May 9Jun
19 Junio 20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio
Oferta y demanda agregada INPC quincenal (1Q-Jun) Ventas al menudeo
1717 Total Abr
Subyacente
Reservas internacionales
16 Jun . .
Decision de politica
. monetaria (Banxico)
Encuesta de expectativas
(Citibanamex)
26 Junio 27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio
Tasa de desempleo Balanza comercial Crédito al sector privado
May May May
IGAE Reservas internacionales Finanzas publicas
Abr 23 Jun May
3 Julio 4 Julio 5 Julio 6 Julio 7 Julio

Remesas familiares
May

Encuesta de expectativas
(Banxico)

IMEF manufacturero
Jun

IMEF no manufacturero
Jun

Venta de vehiculos
Jun (3-6 julio)

Reservas internacionales
30 Jun

Inversion fija bruta
Abr

Confianza del consumidor
Jun

Encuesta de expectativas
(Citibanamex)

Minutas de Banxico

INPC mensual (Jun)
Total
Subyacente
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Global
Precios al productor Precios al consumidor Solicitudes de seguro por | Inicios y permisos de
May May desempleo construccion
10 Jun May
@ Ventas al menudeo Precios de importacién .
S May May Confianza de la U. de
5 Michigan
8 Inventarios de negocios | Empire Manufacturing Jun (P)
k| May Jun
(]
w
Decision de politica Fed de Filadelfia
monetaria (FOMC) Jun
Produccion industrial
May
Produccion industrial Balanza comercial Precios al consumidor
© Abr Abr May (F)
s
§
=1
w
[ Precios al consumidor Tasa de desempleo Ventas al menudeo
=]
= May Abr May
o
o
£ Decision de politica
o monetaria (BoE)
Ventas al menudeo
May
Produccién industrial
g May
£
o A
© Inversion fija
2 May
Datos de crédito
May (13-15 junio)
i =
'S Decision de politica
3 monetaria (BoJ)
= Ventas al menudeo Actividad econémica
g Abr Abr (15-19 junio)
Ventas de la ANTAD Reservas internacionales
May 9Jun
8
3
=
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L Fecha apertura  Fecha cierre
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia? 15/feb/2017 15/mar/2017
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/octi2016 19/0ct/2016

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/octi2015

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

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jull2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/juli2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013

Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/enef2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/oct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

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

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

Fuente: Banorte-Ixe

Registro de las Gltimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L* Fecha apertura  Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 1543 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 na. na. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/IMXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-0ct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12,50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 Cancelada 10-dic-12 17-dic-12

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

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

Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
alglin servicio como los mencionados a las compafiias o0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte
de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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