Boletin Semanal

Analisis Econémico

En México, estimamos la inflacion de la 12 quincena de marzo en 0.31% 2s/2s, con
un repunte derivado principalmente de presiones en el componente no subyacente
(agropecuarios y gasolina de bajo octanaje). Por su parte, pronosticamos un
crecimiento de la oferta y demanda agregada de 2.6% en 4T18. La atencion de la
semana estara en las decisiones de los bancos centrales de varios paises: EE.UU,
Inglaterra y Brasil. Asimismo habra varios eventos relevantes relacionados con el
Brexit.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finalizd la semana con un balance positivo, con
ganancias de 4pb en promedio, en un contexto de mayor apetito por riesgo, un
carry atractivo, asi como la expectativa de un tono méas dovish de Banxico.
Consideramos que la valuacién de la curva ha comenzado a encarecerse, por lo que
esperamos mejores niveles de entrada para nuevos largos direccionales en el belly
de la curva. En el cambiario, el peso mexicano mostré una recuperacion en la
semana tras fuertes presiones en dias previos, finalizando el viernes en 19.21 por
dolar, equivalente a una apreciacion de 1.5% s/s. En términos de estrategia
sugerimos aprovechar niveles alrededor de 19.00 para compras de USD.

Andlisis y Estrategia Bursatil

En la semana que concluyd observamos una recuperacion en las bolsas de valores a
nivel global, ante un mayor apetito por activos de riesgo, gracias a avances en las
negociaciones comerciales entre las dos mayores economias del mundo, la
expectativa de estimulos fiscales adicionales en China y el retraso en la salida del
Reino Unido de la Unién Europea. En este contexto, el Nasdaqg repunt6 3.8%, el
S&P500 2.9% y el Dow Jones 1.6%. En el mercado local, el S&P BMV IPC subi6
2.9% en dolares y 1.5% en nominal. En temas corporativos, Walmex llevé a cabo
su dia con inversionistas 2019 en la CDMX, donde pudimos confirmar nuestra
vision positiva sobre la emisora, al reiterar su enfogque en la transformacion del
negocio, mediante digitalizacion e innovacion, asi como en eficiencias operativas
para seguir reinvirtiendo en el mismo.

Andlisis de Deuda Corporativa

En la semana no se presentaron emisiones en el mercado de largo plazo, sin
embargo se espera que se reanude el dinamismo en colocaciones para la segunda
mitad de marzo. Para la siguiente semana se espera la subasta de las emisiones
quirografarias de Cetelem por $3,000mdp, y Value Arrendadora por $1,000mdp y
la estructurada de Active Leasing, respaldada por una cartera de contratos de
arrendamiento, por un monto de hasta $600mdp. Dentro de las emisiones del mes
destacamos que continda la preferencia por emisiones a tasas revisables y
predominan los refinanciamientos sobre las nuevas emisiones.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 18 al 22 de marzo 2019

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
MEX  Mercados cerrados por Dia del Natalicio de Benito Juarez
2 04:00 EUR  Balanza comercial ene mme - 15.0 15.6
- 05:30 BRA  Actividad econdmica ene % yly - 0.3 0.2
03:30 GRB  Tasade desempleo ene % 4.0 4.0 4.0
o 04:00 ALE Encuesta ZEW (expectativas) mar indice - -11.0 -134
g 11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Sep'24(5a) y Udibonos Nov'28(10a)
17:50  JAP  Minutas del BoJ de la reunion de enero
03:30 GRB  Precios al consumidor Feb % ala - 1.8 1.8
09:00 MEX  Reservas internacionales 14 mar mmd - - 175.7
1200 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 20 mar % 250 2.50 2.50
1200 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 20 mar % 2.25 2.25 2.25
E 1200 EUA  Tasa sobre exceso de reservas (IOER) 21 mar % 240 240 240
1200 EUA  Actualizacion de estimados macroecondmicos
12:30 EUA  Jerome Powell, Presidente del Fed, habla tras la decision de politica monetaria
14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
BRA  Decision de politica monetaria (COPOM) 19 mar % 6.50 6.50 6.50
06:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) 21 mar % 0.75 0.75 0.75
06:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 16 mar miles 225 225 229
2 06:30 EUA  Fed de Filadelfia mar indice 6.0 6.0 -4.1
B 08:00 MEX  Demanda agregada 4718 % ala 2.6 25 3.6
09:00 EUR  Confianza del consumidor mar (P) indice - 71 14
02:30  ALE  PMI manufacturero (Markit) mar (P) indice - 48.0 476
02:30  ALE  PMI servicios (Markit) mar (P) indice - 548 55.3
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) mar (P) indice 493 495 493
03:00 EUR  PMI servicios (Markit) mar (P) indice - 52.7 52.8
03:00 EUR  PMIcompuesto (Markit) mar (P) indice - 52.0 51.9
§ 0745  EUA  PMIcompuesto (Markit) mar (P) indice - 55.5
% 07:45 EUA  PMI servicios (Markit) mar (P) indice - 56.3 56.0
07:45 EUA  PMI manufacturero (Markit) mar (P) indice 53.0 54.0 53.0
08:00 EUA  Ventade casas existentes feb millones - 5.1 49
08:00 MEX  Precios al consumidor 15 mar % 2s/2s 0.31 0.29 0.14
08:00 MEX Subyacente 15 mar % 2s/2s 0.20 0.23 0.19
COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 22 mar % - 425 425

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Fed mantendra tono dovish en su
comunicacion del mes de marzo

= Estaremos atentos a los cambios en los estimados de los miembros del
FOMC, si bien no esperamos cambios en la postura monetaria

= Tampoco esperamos cambios en las posturas monetarias por parte del
BoE y del Copom en Brasil

= Reino Unido vota a favor de extender el plazo para salir de la UE

= El Presidente Trump podria ejercer su derecho de veto ante la
resolucion del Congreso de anular su declaracion de emergencia
nacional en la frontera con México

= En México, mercados atentos a los anuncios sobre Pemex y a la 82°
Convencion Nacional Bancaria

La atencion de la semana que entra estara en la decision del FOMC que se
anunciara el préximo miércoles 20 de marzo. Cabe mencionar que el
comunicado vendra acompafiado, a las 12:00pm, de la actualizacion de los
estimados macroeconémicos mientras que mas tarde, a la 12:30pm, Jerome
Powell, Presidente del Fed, dard una conferencia de prensa. No esperamos
cambios en la postura monetaria, aunque estaremos atentos al mensaje que en su
conjunto envie el Fed. En nuestra opinion, el tono seguira siendo dovish, toda
vez que el escenario macroecondmico se ha deteriorado ligeramente en los
primeros meses del afio mientras que las condiciones financieras son
ligeramente més restrictivas. Con un escenario inflacionario que no se ha
modificado desde la reunion de enero, consideramos que la postura de
‘paciencia’ adoptada permanecera en el comunicado. A esto hay que afadir que
varios de los riesgos geopoliticos que preocupan a los miembros del FOMC se
mantienen, como es el caso de las tensiones comerciales entre EE.UU. y China
0 el proceso de Brexit.

En este contexto, consideramos que los mayores cambios se observaran en las
proyecciones macroeconoémicas, en particular el dot-plot. En diciembre, dicho
grafico mostraba una expectativa de dos alzas de 25pb cada una para 2019, mas
una adicional en la misma magnitud en 2020. En nuestra opinién, considerando
los distintos discursos de miembros del Fed, la mediana reflejard ahora una
expectativa para un alza nada mas (de 25pb) en 2019 y pausa en 2020 para,
finalmente, converger a una tasa neutral de 2.5% en el largo plazo (mediana en
diciembre: 2.75%). En términos del resto de las variables, esperamos revisiones
marginales. Finalmente, también seran muy importantes los ajustes o posibles
anuncios en torno al nivel del balance, lo que consideramos complementara las
acciones de politica monetaria del Fed este afio. Actualmente, el balance del Fed
esta ligeramente por encima de los 4 billones de dolares (equivalente a 19.5%
del PIB) y consideramos que el Fed podria anunciar un tamafio de alrededor de
3.5 billones, lo que representaria alrededor 16% del PIB. Esto implica que la
normalizacion del balance podria terminar en el tercer trimestre de este afio.
Adicionalmente, seran importantes las discusiones para terminar con este
proceso y cual sera la politica en torno a la utilizacién de este instrumento de
politica monetaria en el futuro.

En nuestra opinion, una postura monetaria dovish por parte del Fed da espacio a
Banxico para transitar hacia una postura similar en su reunién del proximo 27 de
marzo.

Gabriel Casillas
Director General Adjunto
Andlisis Econémico y Bursatil
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econdmico
delia.paredes@banorte.com
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Tampoco esperamos cambios en las posturas
monetarias por parte del BoE y del Copom en
Brasil

La semana proxima también se daran a conocer las
decisiones de politica monetaria en Reino Unido,
Brasil y Colombia. En ninguno de los tres casos
esperamos cambios en las posturas monetarias.

En el primer caso, el dificil proceso de salida del
Reino Unido de la UE ha incrementado
sustancialmente los riesgos para la economia
britdnica. De hecho, el propio banco central ha
advertido sobre los mismos y los miembros del
comité han indicado que esperaran para actuar una
vez que se resuelva el asunto.

En el caso de Brasil, como ya hemos comentado, no
esperamos cambios en todo el afio. A pesar de que
las ultimas lecturas de datos econdmicos sugieren
una recuperacion mas lenta de la esperada,
consideramos que el Copom tiene espacio para
evaluar las condiciones en un contexto en el que es
posible que se apruebe una reforma al sistema de
pensiones que mejoraria sustancialmente la
perspectiva de crecimiento para Brasil. Cabe
mencionar, que la reunién de marzo sera la primera
para los nuevos miembros de la junta de gobierno,
gue incluye un nuevo gobernador.

Reino Unido vota a favor de extender el plazo
para salir de la UE

Después de una semana de varios rechazos a las
propuestas de la primera ministra, Theresa May, el
Parlamento al menos se puso de acuerdo en aprobar
una enmienda que permite al gobierno extender el
plazo para la salida del Reino Unido de la UE, en
linea con nuestra expectativa.

Con 412 votos a favor y 202 en contra, Theresa May
volvera a someter a votaciéon en el parlamento su
propuesta negociada con la UE. Si es aprobada,
entonces se pedird una extension en el plazo para
salir hasta el 30 de junio con el fin de terminar de
hacer los cambios requeridos en las leyes
correspondientes. No obstante, en caso de que se
rechace, por tercera vez consecutiva, la propuesta
entonces, el plazo de extension sera mayor, inclusive
se habla de finales de 2020. En cualquiera de estos
dos casos, entonces el Reino Unido tendra que
participar en las elecciones al Parlamento Europeo
en mayo, Si es que previamente sus socios acceden,
de manera unanime, a otorgarles la extension en el

plazo. En este contexto, consideramos que la agenda
de la cumbre de lideres Europeos, a celebrarse la
semana que entra (21-22 de marzo), se centrara en
este tema. Entre otros, la Union Europea pide una
justificacion al Reino Unido por el retraso.

El Presidente Trump podria ejercer su derecho
de veto ante la resolucién del Congreso de anular
su declaraciéon de emergencia nacional en la
frontera con México

Con 59 votos a favor y 41 en contra, el Senado
aprobd una resolucion para terminar con la
declaracion de emergencia nacional en la frontera
hecha por el Presidente Trump, con el fin de obtener
alrededor de 6.7mmd para construir el muro con
Meéxico. El presidente tiene derecho de vetar la
resolucién y, dado que no tendria el apoyo de 2/3 del
Congreso, éste no podria anularlo. Sin embargo, el
tema podria todavia dirimirse en el sistema judicial,
ya que puede ser sometido a consideracion de la
Suprema Corte de Justicia. Si bien es poco probable
que la Corte se defina en contra del presidente, la
resolucion se puede retrasar inclusive hasta fechas
cercanas a la eleccion de 2021.

Mientras tanto, el presidente tendra que lidiar con el
presupuesto de 2020, proceso gue inicio esta semana
y en el que la Casa Blanca volvi6 a incluir recursos
para el muro, asi como recortes en el gasto no
discrecional. Adicionalmente, en la agenda fiscal
estdn dos temas importantes: (1) El techo de
endeudamiento, que volvié a aplicar desde principios
del mes y que se tendréa que decidir si se incrementa
o0 se vuelve a suspender; y (2) el fin de la suspension
de los techos de gasto que se removieron hace dos
afios.

Mercados atentos a la Convencion de la ABM
este fin de semana y a los anuncios sobre Pemex

La semana que entra en México, la atencion de los
mercados estara en los posibles anuncios que haga el
gobierno en torno a Pemex, asi como en la
Convencion de la ABM. En el primer caso, las
medidas en cuestion seran adicionales a las ya
anunciadas hace un par de semanas. Mientras tanto,
como cada afio, la Asociacion de Bancos de México
llevard a cabo su octogésima segunda Convencion
Nacional, en Acapulco, Guerrero, como ya es
tradicion, el proximo 21y 22 de marzo.

Gabiriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.6 34 3.7 3.8 3.7 3.8 35 35 35 34
EU 2.2 2.9 2.6 2.3 25 2.6 2.9 3.0 31 29 2.7
Eurozona 25 1.9 15 2.8 27 24 22 1.6 1.3 1.3 1.3
Reino Unido 1.8 14 1.5 2.0 1.6 1.3 14 15 1.5 1.7 1.6
China 6.8 6.6 6.3 6.7 6.7 6.8 6.7 6.5 6.4 6.3 6.3
Japon 19 0.9 1.1 2.1 24 1.2 14 0.0 0.8 14 1.0
India 6.3 75 75 6.3 7.0 7.7 8.2 71 71 7.2 75
Rusia 1.6 1.6 15 2.2 0.9 1.3 1.9 15 1.8 14 13
Brasil 1.1 1.3 2.5 14 2.2 12 0.9 1.3 1.7 1.9 2.3
México 2.1 21 1.8 15 15 12 2.6 25 2.0 1.9 1.8
-, ] I's M
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p 2019p 3T 4T 1T 2T 3TP 4Tp 1Te 2Tp
PIB Real 22 2.9 25 28 23 22 42 34 25 1.7 28
Consumo Privado 25 2.7 28 22 3.9 05 3.8 35 3.9 26 24
Inversion Fija 48 5.3 3.7 26 6.2 8.0 6.4 1.1 45 34 3.9
Inversion no Residencial (IC**) 5.3 6.9 4.6 34 48 115 8.7 25 5.6 39 44
Inversion Residencial 33 -0.2 -0.1 -0.5 111 -34 -1.3 0.4 -24 12 14
Gasto de Gobierno -0.1 17 1.7 -1.0 24 15 25 26 2.8 16 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 42 2.2 35 6.6 3.6 9.3 -4.9 49 24 19
Importaciones de Bienes y Servicios 46 48 37 2.8 11.8 3.0 -0.6 9.3 53 25 25
Precios al Consumidor (% anual) 2.1 19 21 2.2 2.1 24 2.9 2.3 1.9 21 21
Subyacente (% anual) 1.8 2.2 1.6 1.7 1.8 2.1 2.3 2.2 2.2 16 1.6
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 41 3.9 3.0 42 41 4.0 4.0 37 3.9 4.0 3.8
:’::s ;fimbi" promedio mensual en 182 220 181 142 21 218 217 190 254 189 11
*Las cifras subrayadas son prondsticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
“*NNA Némina no agricola
] M P ] ]
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Cambio en ;’)u'ntos base Préxima Proxunlo cambio Estimado para fines de:
en los ultimos: estimado
. . . Puntos
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha base 3118 4718  1T19  2T19
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) 0 0 50  20-Mar-19 6.50 6.50 6.50 6.50
Estados Unidos  Fondeo FED 2375  +25pb (Dic 18) 25 50 100 20-mar-19 2125 2375 2375 2625
México Tasa de referencia 8.25 +25pb (Dic 18) 50 50 100 28-Mar-19  Jun27  -25pb 775 8.25 8.25 8.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 21-Mar-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 10-Abr-19  Sep-19  +25pb 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 435 4.35 -25pb 0 0 435 435 435
Japon Tasa Repo -0.10 -0.10 -20pb 0 0 15-Mar-19 -0.1 -0.1 -0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronodsticos Economia de México

2018 2019 2018 2019
1T 2T 3T aT 1T 2T 3T 4T

Crecimiento econémico (% anual)

PIB real 12 2.6 25 17 14 0.9 1.4 2.1 20 1.5 21
Consumo privado 33 20 21 23 24 28 33 28 24 28 28
Gasto de gobierno 1.7 24 11 04 49 46 25 26 14 -36 14
Inversion fija bruta 25 1.4 0.1 0.2 27 24 13 15 12 -2.0 0.8
Exportaciones 24 74 9.0 6.0 53 5.0 64 6.0 6.2 57 39
Importaciones 74 5.3 6.3 4.0 3.8 34 32 3.8 58 35 42

Produccion industrial 0.9 1.3 11 09 05 1.6 0.2 0.7 0.2 04 0.8

Servicios 2.0 3.2 31 2.7 2.3 1.9 21 2.6 28 2.2 2.6

Mercado laboral

o
es{:;z:;igzz;empleo (. alitada por 33 33 83 34 3.6 35 36 37 33 36
e

es{:;z:;izzz;)cupaclon (%, ajustada por 6.9 6.9 70 70 69 20 20 11 70 20
Creacion de empleos formales (miles) 369 108 208 -114 301 128 281 -120 661 590

Precios al consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 5.0 47 5.0 48 3.9 3.9 36 35 48 35
Subyacente (fin de periodo) 4.0 36 37 37 34 3.6 34 35 37 35
Balanza de pagos (mmd)
Balanza comercial -1.8 2.8 5.7 -35 -13.7 -11.1
Exportaciones de mercancias 105.2 113.8 1141 174 450.6 393.8
Importaciones de mercancias 107.0 116.6 119.7 120.9 464.3 404.8
Ingresos por servicios 7.9 6.9 6.5 7.7 29.0 245
Egresos por servicios 9.6 9.4 9.5 9.3 37.7 344
Ingresos primarios 2.7 33 35 22 11.7 9.4
Egresos primarios 16.1 10.1 8.8 8.9 44.0 39.0
Remesas 7.2 9.1 8.5 8.8 335 319
Cuenta corriente 9.9 -3.2 5.7 -34 222 -20.9
% del PIB 0.8 0.3 -05 -05 -1.8 -1.8
Inversion extranjera directa 10.9 74 25 4.1 311 29.9
Finanzas publicas (mmp, acumulado en el afio)
Balance publico -91.9 -114.8 -104.3 -184.0 495.0 494.6
% del PIB -1.6 -1.9 -1.8 -2.0 2.0 -20
Balance primario 39.7 86.0 -11.2 29.1 143.7 2473
% del PIB 0.7 1.5 -0.2 0.5 0.6 1.0

Perfil de deuda
Reservas internacionales (mmd) 1732 1732 1736 174.6 174.6 173.0
Deuda bruta del sector piblico federal 10,385.7 10,7545 10,7502  11,019.2 11,019.2 11,624.1

Interna (mmp) 6,672.6 6,725.3 6,936.2 7,036.3 7,036.3 7419.7
Externa (mmd) 202.6 200.9 201.8 202.4 202.4 1974
Deuda bruta del sector piblico federal (% del PIB) 444 45.9 45.9 46.8 46.8 47.0
Interna 28.5 28.7 29.6 29.9 29.9 30.0
Externa 15.9 17.2 16.3 16.9 16.9 17.0

*mmd = miles de millones de délares
*mmp = miles de millones de délares
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

2018 2019
Instrumento 2014 2015 2016 2017
1T 2T 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Tasa de referencia de Banxico
Promedio 3.21 3.02 4.29 6.75 742 7.58 7.75 8.00 8.25 8.17 7.92 7.75
Fin de periodo 3.00 3.25 5.75 7.25 7.50 7.75 7.75 8.25 8.25 8.00 7.75 7.75
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 417 6.70 7.39 7.55 7.73 7.89 8.02 8.01 7.82 7.67
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 7.44 7.64 7.76 8.06 8.07 7.90 7.65 7.70
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 448 7.05 7.75 7.88 8.11 8.26 8.55 8.42 8.12 7.97
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 7.85 7.94 8.12 8.59 8.50 8.25 7.95 8.00
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.57 7.63 7.83 8.68 8.55 8.40 8.33 8.43
Fin de periodo 5.82 6.25 744 7.64 7.31 7.59 7.92 8.63 8.45 8.35 8.30 8.55
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 2,53 213 1.84 233 2.75 2.92 2.92 3.04 2.65 272 2.78 2.83
Fin de periodo 217 2.27 244 241 2.74 2.86 3.06 2.7 2.70 275 2.80 285
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 482 471 491 564 590 568 555 560
Fin de periodo 365 398 500 523 457 473 486 592 575 560 550 570
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para pronésticos
P = Prondsticos
Prondsticos del tipo de cambio
Instrumento 2016 2017 1T18 2718 3T18 4718 19 p 2T19p 3T9p 4T19p
USD/MXN
Promedio 18.69 18.91 18.72 19.42 18.94 19.84 19.23 19.81 19.94 20.84
Fin de periodo 20.73 19.66 18.18 19.91 18.72 19.65 19.20 20.21 19.84 21.30

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

P= Pronésticos
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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 42,210 15 -14 14 -1.8 1.7
INTERNACIONAL
IBOVESPA 99,137 4.0 37 12.8 1.7 16.7
IPSA (Chile) 5,324 0.9 0.7 43 14 4.7
Dow Jones (EE.UU.) 25,849 1.6 -0.3 10.8 0.1 39
NASDAQ (EE.UU) 7,689 3.8 21 15.9 2.9 2.8
S&P 500 (EE.UU) 2,822 29 14 12.6 17 2.7
TSE 300 (Canada) 16,140 0.9 0.9 12.7 19 3.0
EuroStoxxx50 (Europa) 3,386 31 2.7 12.8 4.5 0.8
CAC 40 (Francia) 5,405 33 3.1 14.3 49 2.6
DAX (Alemania) 11,686 20 15 10.7 34 5.3
FT-100 (Londres) 7,228 1.7 22 74 0.1 1.2
Hang Seng (Hong Kong) 29,012 28 1.3 12.3 2.3 -7.9
Shenzhen (China) 3,745 24 21 244 8.7 1.7
Nikkei225 (Japon) 21,451 20 0.3 7.2 0.8 -1.0
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.21 1.5 0.4 2.3 0.2 -2.6
Délar canadiense 1.33 0.6 -1.2 23 0.7 2.1
Libra esterlina 1.33 21 0.2 42 31 -4.6
Euro 113 0.8 -0.4 12 0.3 8.0
Yen japonés 111.48 -0.3 -0.1 -16 0.9 -4.6
Real brasilefio 3.81 1.3 -1.5 1.6 -3.0 -13.9
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,299.20 1.0 2.0 14 5.3 4.4
Plata-Londres 1,523.50 1.1 -3.7 -15 5.3 44
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 67.02 1.9 15 246 -39 -8.8
Barril de WTI 58.52 44 2.3 289 29 219
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 2.61 1 0 -7 -3 22
Treasury 2 afios 2.44 -1 -3 2 -3 7
Treasury 5 afios 240 -1 -5 5 -4 9
Treasury 10 afios 2.59 2 5 -4 -3 9
NACIONAL
Cetes 28d 8.09 1 -4 3 21 64
Bono M Jun 21 7.90 8 -10 -59 -34 39
Bono M Sep 24 7.94 -4 5 58 -33 49
Bono M Nov 47 8.53 -1 -21 -36 -40 68
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 45123 0.2% 0.4% 3.3% 0.8% 5.3%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 338.40 0.1% 0.3% 1.9% 0.5% 6.6%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 571.17 0.3% 0.5% 4.1% 1.0% 4.6%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 530.72 0.3% 0.6% 2.2% 1.4% 9.4%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 2,918.73 0.1% 0.7% 3.2% 0.5% 3.5%
US Corporate High Yield Bond Index 2,033.79 0.7% 0.2% 6.5% 0.7% 4.1%
EM Investment Grade 469.86 0.3% 0.7% 3.3% 0.7% 4.4%
EM High Yield 1,323.44 0.8% 0.2% 5.9% 0.3% 6.1%
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Estrategia de Mercados

= La siguiente semana la atencion estari en la decision de politica
monetaria de varios bancos centrales, destacando al Fed. Asimismo, la
Cumbre de la UE y el voto en el Parlamento Britanico sobre el Brexit

= En renta fija mantenemos vision positiva en el belly de la curva pero

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

Santiago Leal

Subdirector de Estrategia

esperamos mejores niveles de entrada. En el cambiario, sugerimos santiago leal@banorte com

aprovechar niveles alrededor de USD/MXN 19.00 para largos en USD

*  Semana de recuperacion en las bolsas, luego de los ajustes observados Andlisis Bursatil
la semana pasada, conforme avances en las negociaciones comerciales

. . . . . Manuel Jiménez
entre EE.UU. y China incentivaron el apetito por activos de riesgo

Director de Analisis Bursatil
manuel.jimenez@banorte.com

= En el mercado de deuda corporativa, para la siguiente semana se

espera la colocacion de cuatro emisiones por hasta $4,600mdp Marissa Garza

Subdirector Analisis Bursatil

. . .. .. . . marissa.garza@banorte.com
Finaliza la semana con un sentimiento positivo en los mercados accionarios ante

un progreso sustantivo en las negociaciones comerciales entre China y Estados
Unidos, luego de la aprobacidén de la nueva ley de inversién extranjera por parte
de Beijing. Adicionalmente, la expectativa de mayor estimulo fiscal en China y
el retraso del Brexit incentivaron el apetito por riesgo entre los inversionistas.
En términos econdmicos, las cifras de manufactura a nivel global muestran
debilidad, reforzando la baja expectativa de un alza en los Fed funds en 2019.
En la sesion del viernes, en los mercados accionarios se observo una elevada
operatividad y volatilidad debido al vencimiento de futuros y opciones de
indices y acciones, evento que se conoce como “Quadruple Witching”.

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

Deuda Corporativa

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

Hugo Gémez
Subdirector Deuda Corporativa

La siguiente semana los mercados estaran muy atentos a las decisiones de hugoa.gomez@banioria.com

politica monetaria del Fed, el Copom en Brasil y el BoE. Asimismo, algunos
eventos relevantes a observar seran la Cumbre de Lideres de la Union Europea y
el voto en el Parlamento Britanico sobre el Brexit. En términos de datos
econdmicos en Estados Unidos lo mas relevante sera el Philly Fed, mientras que
en la Eurozona a se daran a conocer la balanza comercial, la confianza del
consumidor, PMI’s y la encuesta ZEW en Alemania. En México se publicara la
encuesta Citibanamex y la inflacion de la primera quincena de marzo.

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

Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura

Emision Monto Fecha Est  TasaRef. Calif. Semanal*  6-Mar 13-Mar  Propuesto Propuesta
$mdp  Emision AC* 0.43% 3.40% 3.38% 3.38%
CETELEM 19 3,000 20-mar-19 No TIIE 28 AAA ALPEKA -2.60% 6.22% 5.03% 5.03%
CETELEM 19-2 ' 20-mar-19 No Fija AAA AMXL 5.87% 15.66% 16.39% 16.39%
ACTLECB 19 600 20-mar-19 ABS TIE 28 AA CEMEXCPO  -0.54% 6.34% 6.24% 6.24%
VALARRE 19 1,000 21-mar-19 No CETE182 A+ FEMSAUBD -1.43% 17.14% 17.68% 17.68%
GICSA 19 2500 26-mar-19 No TIE 28 AA- GAPB -4.33% 6.37% 6.02% 6.02%
GICSA 19-2 ' 26-mar-19 No TIE 28 AA- GCC* 3.41% 0.68% 0.69% 0.69%
TOTAL 7,100 GENTERA* -4.54% 2.89% 2.72% 2.72%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 15 de marzo de 2019. Monto en millones de pesos. GMEXICOB 3.51% 8.95% 9.17% 9.17%
*Reaperturas IENOVA* 0.84% 4.31% 4.30% 4.30%
LACOMUBC 2.19% 2.33% 2.36% 2.36%
MEGACPO 2.86% 6.48% 6.60% 6.60%
MEXCHEM* -4.39% 3.50% 3.31% 3.31%
WALMEX* 3.50% 15.73% 16.10% 16.10%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. * Miércoles a Miércoles
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TASAS Y DIVISAS: Activa semana para bancos
centrales destacando la decision del FOMC

La exposicion en riesgo se mantuvo estable con la
atencion en las votaciones del Brexit que, adn sin ser
definitivas, perfilan por retrasar la salida del Reino
Unido, con el siguiente voto el 20 de marzo de cara a
la cumbre de lideres de la UE a partir del jueves.
Mientras tanto, las negociaciones entre EE.UU. y
China continuaron y, en algunas sesiones, las
medidas preventivas sobre Boeing, tras el tragico
accidente en Etiopia, pesaron en indices industriales.
En EE.UU., Trump present6 el presupuesto 2020
ampliando el gasto en defensa y en el muro
fronterizo, con el Congreso rechazando Ia
declaracion de emergencia nacional ante lo cual el
presidente ejercio su veto. Algunos datos en EE.UU
fueron mejores a lo esperado y la inflacion se
mantuvo contenida. En China, hubo datos mixtos y
en Japon el BoJ se mantuvo sin cambios. En México,
circul6 informacion sobre posibles nuevos apoyos a
Pemex este mes y la produccién industrial result6
mejor a lo esperado.

La proxima semana tendremos una activa agenda en
bancos centrales, destacando la decision del Fed y el
BoE. No esperamos cambios en ninguna de las dos
posturas monetarias, con la decision, en el caso del
Fed, acompafiada de la actualizacion de estimados
macroeconémicos. Se suman también un nimero de
bancos centrales EM, entre ellos el COPOM en
Brasil. En datos econoémicos, la Eurozona espera
confianza del consumidor, la encuesta ZEW y PMIs.
Estos Ultimos también se conoceran en EE.UU.
aunado al indicador del Fed Filadelfia. En México,
conoceremos inflacion y la encuesta Citibanamex,
mientras la OPEP+ se reunird para revisar los
recortes de produccion.

Decision del Fed podria confirmar la valuacién de
la curva norteamericana

El Fed anunciard su segunda decision de politica
monetaria del afio la siguiente semana (20 de
marzo), en donde el mercado no descuenta cambios
en la postura del banco central pero un sesgo
modestamente mas dovish ante el andlisis de las
variables que influyen en su mandato dual. En este
contexto, se observa una curva de rendimientos que
descuenta nula variacion en la tasa de los Fed funds
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en la primera mitad del afio y Unicamente 5pb de
recortes implicitos acumulados en el 2S19. Para
2020 el pricing de la curva es de 22pb de recortes
totales acumulados. Esto es congruente con una
pendiente de 2 vs 10 afios en la curva de Treasuries
estable alrededor de 15pb, toda vez que esta
expectativa de politica monetaria ha compensado la
reciente apreciacion de nodos de mayor plazo.

Especificamente, hemos observado un Treasury de
10 afios que ha tenido un buen desempefio en lo que
va de este mes, pasando de 2.75% a 2.58%,
coincidiendo con el fair value de nuestro modelo
econométrico que el 28 de febrero apuntaba a un
nivel de 2.58% (alcanzado este viernes). Las
condiciones actuales han generado un apetito por
tasas de interés en EE.UU., especialmente ante la
retérica dovish del Fed, débiles cifras econémicas y
una visién mas favorable sobre las negociaciones
comerciales entre las autoridades norteamericanas y
chinas. Esto también ha conducido a la tasa forward
de 2 afios de 2.28% a 2.09% en lo que va de marzo.
De acuerdo a nuestro modelo, el valor justo de corto
plazo para la nota de 10 afios se ha movido
ligeramente hacia 2.62%, lo que sugiere que podrian
observarse rangos mas acotados en la operacion de
este instrumento, con una resistencia técnica
importante en 2.54%.

Finaliza una semana positiva para el mercado de
renta fija mexicano, pero con valuaciones caras

Los bonos mexicanos finalizaron la semana con un
balance positivo, con ganancias de 4pb en promedio,
en un contexto de mayor apetito por riesgo en los
mercados internacionales, una valuacion que
continda siendo atractiva para los inversionistas
(especialmente al considerar el carry de la curva
mexicana ajustada por riesgo), asi como la
expectativa de condiciones monetarias menos
restrictivas en México en la segunda mitad del afio
ante la combinacion de un Fed mas dovish, indicios
de desaceleracion econdmica y mejores condiciones
para la inflacion. Esta situacion ha generado una
contraccion tanto en la prima de riesgo como en la
prima de término en México en las Ultimas semanas.
A pesar de ello, consideramos que la valuacion de la
curva mexicana ha comenzado a encarecerse, por lo
gue esperamos mejores niveles de entrada para
nuevos largos direccionales en el belly de la curva.
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Emision sindicada de nuevo Bono M de 5 afios con
un apetito relativamente bajo

El miércoles Banxico llevo a cabo una subasta para
la colocacidn sindicada del nuevo Bono M de 5 afios
por $15,000 millones. Este titulo tendrd un
vencimiento el 5 de septiembre del 2024 y una tasa
cupon de 8.00%, con una frecuencia de pago
semestral. El instrumento se coloc6 a una tasa de
7.95%, con una prima de 4pb adicional al Dic’23 en
el dia de la operacion, lo cual resulto arriba de las
expectativas, tanto nuestra como del mercado. No se
dio a conocer la métrica de demanda o informacion
que pudiera ayudar a determinar la razén de
cobertura. Sin embargo, al juzgar por el nivel de
colocacion y por la dindmica del mercado del
miércoles, probablemente la demanda fue moderada
0 baja. Esto se da en un contexto en el cual las
valuaciones de diversos nodos en la curva de
rendimientos se han encarecido con el reciente rally.

De cara a la decision del Fed buscamos compra de
USD alrededor de USD/MXN 19.00

Tras marcar su depreciacion mas fuerte desde
noviembre la semana anterior, esta semana el peso
mexicano limitd6 buena parte las pérdidas
acumuladas apreciandose 1.5% a 19.21 por ddlar,
encontrando su punto mas débil en la apertura del
lunes sobre niveles préximos a 19.50. En términos
amplios, esta semana se observd una dindmica
menos favorable para el délar norteamericano. Sin
embargo, de cara a la decisién de la Reserva Federal
del siguiente miércoles y a pesar de un mercado que
conserva expectativas alrededor de una narrativa de
paciencia y gradualidad, el USD mantiene un
desemperio estable e incluso relativamente robusto.
Desde la ultima junta del FOMC a finales de enero,
aproximado por el BBDXY y el DXY la divisa
registra una apreciacion de ~1.5%. En gran medida,
este  movimiento obedece a presiones que se
concentran de manera homogénea en monedas
desarrolladas y emergentes, de tal forma que el USD
muestra pocos cambios en términos anuales, pero
una recuperacion respecto a niveles mas bajos en
2019. A pesar de un balance de cifras econémicas en
el afio mayormente deslucido para EE.UU., el
principal impulso al USD recientemente ha sido la

1"

postura monetaria relativa que el Fed aln guarda
respecto a otros bancos centrales de economias
desarrolladas. A pesar de la adopcién de un tono de
pausa, el proceso de normalizacion monetaria se ha
logrado extender en EE.UU., contrastando con el
contexto que se observa en Europa y Japon, entre
otras regiones. Asimismo, el optimismo sobre una
resolucion de la disputa comercial entre EE.UU. y
China ha sido un factor favorable para el USD,
sumandose al desempefio de algunos casos
especificos como ZAR, ARS y AUD que, ya sea por
temas idiosincraticos locales o menor dinamismo
econdémico, ha resultado en un apoyo adicional a la
divisa norteamericana. Si bien el marco macro
descrito aun es en términos generales positivo para
el USD, por lo pronto vemos un acotado margen de
apreciacion adicional. De corto plazo, pensamos que
el tono del Fed el siguiente miércoles no deberia de
reflejarse en un ajuste significativo de las
expectativas del mercado sobre su postura actual,
que a su vez pudieran expresarse en un ddlar mas
fuerte. Incluso, nuestros economistas no descartan la
posibilidad de que la mediana de los dot plots se
revise a la baja, pasando de las dos alzas de 25pb

actualmente a solamente una para 2019.
DXY
indice
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Fuente: Bloomberg

En este sentido, estimamos que el USD/MXN
pudiera operar la siguiente semana en un rango entre
19.00 y 19.60. Recomendamos aprovechar niveles
alrededor de 19.00 para nuevas compras de USD. En
el aspecto técnico, el MXN observara una resistencia
relevante en la zona de 19.10, en caso de cruzar los
19.20 por dolar.
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ANALISIS BURSATIL: Rebote en las bolsas,
ante mayor apetito por riesgo como resultado de
avances en las negociaciones comerciales

En la semana que concluyé observamos una
recuperacion en las bolsas de valores a nivel global,
ante un mayor apetito por activos de riesgo. Los
principales impulsores detrds de dicho desempefio
fueron: (1) Los avances en las negociaciones
comerciales entre las dos mayores economias del
mundo; (2) la expectativa de estimulos fiscales
adicionales en China; y (3) el retraso en la salida del
Reino Unido de la Union Europea. Al respecto de lo
primero, comentarios del PBoC en torno a que
evitard devaluaciones competitivas, sumado a
noticias de que el Vicepremier chino, Liu He, habria
sostenido una Ilamada con Steven Mnuchin y Robert
Lighthizer en la que alcanzaron un “progreso
sustancial”, fueron los factores que motivaron un
mayor optimismo en el frente comercial. Por otra
parte, el gobierno de China anunci6 que reducira el
impuesto al valor agregado, como medida de
estimulo fiscal que soporte una recuperacion en la
actividad econdmica, liberando asi un poco de
presion por los temores sobre la desaceleracion
econémica global. Finalmente, el Parlamento
britanico voto a favor de solicitar una extension a su
fecha de salida, lo cual fue bien recibido por los
mercados. La siguiente semana, el foco de atencion
de los inversionistas estard en las decisiones de
politica monetaria del Fed, asi como en la cumbre de
lideres de la Union Europea y el voto en el
Parlamento britanico sobre el Brexit.

En este contexto, el Nasdaq repuntdé 3.8%, el
S&P500 2.9% y el Dow Jones 1.6%, incluso a pesar
de que la accion de Boeing (la de mayor ponderacion
en el indice) cayd 10.3%, luego de que varios
gobiernos prohibieran los vuelos del Boeing 737
Max 8. En el mercado local, el S&P BMV IPC subi6
2.9% en dolares y 1.5% en nominal.

En cuanto a temas corporativos, Walmex llevé a
cabo su dia con inversionistas 2019 en la CDMX,
donde pudimos confirmar nuestra vision positiva
sobre la emisora, al reiterar su enfoque en la
transformacion del negocio, mediante digitalizacion
e innovacion, asi como en eficiencias operativas para
seguir reinvirtiendo en el mismo.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual

Nivel Referencia

Rend. potencial
Maximo 12m (28/08/2018)
Minimo 12m (26/11/2018)

IPC - Evolucién 12m

IPC nominal, volumen en millones de pesos

52,000
50,000
48,000
46,000
44,000
42,000
40,000
38,000

42,210.46
47,000
11.3%
50,603.39
39,271.56

r 16,000
- 14,000
- 12,000
- 10,000
- 8,000
- 6,000
- 4,000
- 2,000
T T T T — 0

mar abr may jun jul ago sep

IPC - Comparativo Internacional

oct nov dic ene feb mar

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx ~ Bovespa
indice 4221046  2,82248 2584887  7,688.53 3,386.08  99,136.74
Nominal 1.50% 2.89% 1.57% 3.78% 3.12% 3.96%
Us$ 2.96% 2.89% 1.57% 3.78% 3.85% 5.33%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$

106% -

105% -

104% -

IPC

103% -

102% -

S&P500

101% -

100% -

99% T T r r )

mar 08 mar 11 mar 12 mar 13 mar 14 mar 15
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)

GMEXICOB 6.3 NEMAKA (11.0) GFNORTEO 600.3
TLEVICPO 59 MAXCOMA (9.1) WALMEX* 589.9
FIBRAPL 55 FINN13 (8.5) AMXL 373.0
FIBRAPL 55 TMMA (6.9) FEMSAUBD 343.6
ARA* 4.2 ALSEA* (6.1) MEXCHEM* 288.8
CHDRAUIB 4.2 GISSAA (5.7) GMEXICOB 210.7
CYDSASAA 4.0 FINDEP* (5.5) CEMEXCPO 207.0
FIBRAMQ 3.3 GFINBURO (4.4) ALSEA* 191.4
TERRA13 3.2 LABB (3.9) ALFAA 191.0
c* 3.1 PAPPEL* (3.7) BIMBOA 145.2

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WalmexDay_2019.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WalmexDay_2019.pdf
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ANALISIS TECNICO: Semana positiva para los
indices accionarios en general

El S&P/BMV IPC fren6 2 semanas consecutivas de
baja. Conserva la tendencia bajista de corto plazo,
no obstante respetd la zona de apoyo que ubicamos
entre los 41,280 y 41,000 enteros. Ahora la
resistencia inmediata que, en nuestra opinion,
pondrd a prueba son los 42,500 puntos. Si logra
vencer esta zona, sumaria una sefial positiva para
reforzar la recuperacion. En este sentido la zona
objetivo que podria buscar son los 43,145 enteros
(PM50). Si bien la tendencia principal se sostiene a
la baja, no descartamos algunas oportunidades de
muy corto plazo. Recomendamos ser selectivos.

El S&P 500 generd el mejor rendimiento semanal en
el afio. Frend la correccién al encontrar apoyo en los
2,710 enteros. En este movimiento de apreciacion
estd superando la zona objetivo clave que trazamos
en los 2,820 puntos. En nuestra opinion, si confirma
el rompimiento de este terreno sumaria una nueva
sefial positiva para ampliar la recuperacion. En este
sentido, la siguiente resistencia que buscaria esta en
los 2,900 enteros. En esta apreciacion, el PM de 50
dias esta cruzando al alza al PM de 100 dias. La
linea de precios cotiza sobre los promedios mdviles
antes mencionados. Recomendamos mantener.

El Dow Jones frend 2 semanas consecutivas de baja.
La linea de precios desacelerd el ajuste al respetar el
soporte ubicado en 25,145 enteros (PM200). De
continuar con la recuperacion, la zona objetivo que
buscard estd en los 26,280 enteros. En nuestra
opinion, si logra supera este nivel ampliaria la
apreciacion en el mediano plazo. La resistencia que
habilitaria esta en los 26,800 puntos. Por su parte, el
soporte que debe seguir respetando es el PM de 200
observaciones (25,150 enteros). Cotiza sobre los
promedios mdviles de 50 y 200 dias.

El Nasdaqg cerr6 con el mejor rendimiento semanal
en el afio. Desaceleré la correccion al respetar el
soporte ubicado en los 7,370 puntos. En esta
apreciacion logré vencer la zona objetivo que tenia
en los 7,150 enteros. Con este rompimiento deja la
puerta abierta para ampliar la recuperacion, la
siguiente resistencia la identificamos en los 8,000
puntos.
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Es importante destacar que la linea de precios

conserva

su cotizacién sobre los promedios moviles

de 200 y 50 dias, reforzando la tendencia principal

de alza.

IPC nominal
Puntos

51,000 -
49,000 -
47,000 -
45,000 -

43,000 -

41,000
39,000

37,000 -

mar-14 feb-15 ene-16 dic-16 nov-17 oct-18

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

S&P 500
Puntos

3,000 -
2,900
2,800
2,700 -
2,600
2,500

2,400

2,300

PM200

may-17 ago-17 nov-17 feb-18 may-18 ago-18 nov-18 feb-19

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

DOW JONES
Puntos

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

21,500

PM200

20,500

may-17 ago-17 nov-17 feb-18 may-18 ago-18 nov-18 feb-19

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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DEUDA CORPORATIVA: Tras semana sin
subastas, se espera que vuelva el dinamismo de
colocaciones al mercado de LP

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Aviso de amortizacion anticipada
total de la emision ACTIVCB 17 para el 22 de
marzo por un monto de $205mdp; (ii) Fitch subid las
calificaciones de LP de CEMEX en escala global y
local a ‘BB / A+(mex)’ con perspectiva Estable; (iii)
Fitch bajo las calificaciones de Alsea a ‘A+(mex)’
desde ‘AA-(mex)’ y retird la Observacion Negativa;
(iv) HR Ratings ratifico la calificacion de ‘HR AA
(E)’ a la emision FICCRCB 13 y la colocé en
Observacién Negativa.

Resumen de mercado LP. En la semana no se
presentaron emisiones en el mercado de largo plazo,
sin embargo se espera que se reanude el dinamismo
en colocaciones para la segunda mitad de marzo.
Para la siguiente semana se espera la subasta de las
emisiones  quirografarias de  Cetelem por
$3,000mdp, y Value Arrendadora por $1,000mdp y
la estructurada de Active Leasing, respaldada por
una cartera de contratos de arrendamiento, por un
monto de hasta $600mdp. Dentro de las emisiones
del mes destacamos que continua la preferencia por
emisiones a tasas revisables y predominan los
refinanciamientos sobre las nuevas emisiones.

Préximos vencimientos LP. Para el resto del mes
de marzo se esperan dos amortizaciones por un
monto de $2,705mdp mediante el vencimiento en su
fecha original de Grupo GICSA, GICSA 15-2, por
$2,500mdp, y la amortizacion anticipada de Active
Leasing, ACTIVCB 17, por $205mdp.

Emisiones CETELEM 19 / 19-2. Las emisiones
corresponden a la séptima y octava emisién llevadas
a cabo bajo el amparo del programa por hasta
$20,000mdp. Ambas series se colocaran por hasta
$3,000mdp mediante Vasos comunicantes.
CETELEM 19 tendra un plazo de 3 afios,
referenciada a la TIIE 28, periodicidad en el pago de
intereses cada 28 dias y su amortizacion sera unica al
vencimiento. Por su parte, CETELEM 19-2 tendra
un plazo de 5 afios, tasa fija, periodicidad en el pago
de intereses cada 182 dias y su amortizacion sera
Unica al vencimiento.

CETELEM 19 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento.Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA’; Vifietas Negras: CETELEM

Emision: ACTLECB 19. Los CBs seran por un
monto de hasta $600mdp a un plazo de 4.5 afios,
referenciados a TIIE28 y estaran respaldados por
contratos de arrendamiento  originados vy
administrados por Active Leasing. La estructura
contard con un Aforo de 1.30x (a VPN) y un aforo
minimo de 1.20x, el cual debera mantenerse en
dichos niveles para no desatar un evento de
amortizacion acelerada. Adicionalmente cuenta con
la participacion de un Administrador Maestro
(Administrador de Portafolios Financieros, S.A. de
C.V. (Linq ‘HR AM3”)), quien aporta parcialidad en
los reportes generados por los Fideicomitentes,
mitigando asi el conflicto de intereses en la
transaccion. Las calificaciones de la emision son de
‘mxAA / HRAAA’ por parte de S&P y HR Ratings,
respectivamente.

ACTLECB 19 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento.Vifietas Grises: ‘Estructurados AA’; Vifietas Negras: Active Leasing
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México
= La produccion industrial en enero resulté por arriba de lo esperado a
pesar de disrupciones en las cadenas de suministro

= La inflacién de la primera mitad de marzo estara impulsada al alza por
presiones en gasolinas y un repunte en los agropecuarios

= Estimamos un avance de 2.6% anual de la demanda y oferta agregada
de. 4T18, menor al 3.6% del trimestre previo

En nuestra opinion, el reporte de produccion industrial de enero fue positivo, en
particular tomando en cuenta las disrupciones a las cadenas de suministro en el
mes —que incluyeron el retraso en el abasto de combustibles, huelgas en
Tamaulipas y los bloqueos en vias férreas en Michoacan—, las cuales
esperdbamos que tuvieran un mayor impacto. En particular y utilizando cifras
ajustadas por estacionalidad, la actividad crecié 0.6% m/m, rompiendo con una
racha de tres meses consecutivos en contraccion. Adicionalmente, los cuatro
sectores que conforman el indice avanzaron, en particular con un fuerte repunte
de 2.9% en la construccion. ElI desempefio de este subsector nos sorprendid
positivamente ya que esperabamos que la debilidad se extendiera, sobre todo en
lo que respecta a obras de ingenieria civil, principalmente como resultado del
retraso normal en proyectos ante la entrada de una nueva administracion federal.

Con respecto a las manufacturas, estas crecieron 0.2%. Esto es consistente con
el ligero rebote que observamos en las cifras del sector en Estados Unidos. Al
interior, la fabricacion de equipo de transporte se redujo 1.5%, lo cual pudo
haber estado motivado en parte por los impactos antes mencionados.
Adicionalmente, la debilidad podria extenderse en el sector automotriz de
acuerdo con los datos adelantados de la AMIA, con la produccién de vehiculos
ligeros cayendo 5.5% a tasa anual (-6.8 m/m con cifras originales). Por Gltimo,
la mineria subi6 0.2%, aunque este sector probablemente continle restando
dinamismo a la actividad industrial en su conjunto ante los retos en extraccion
de petroleo.

Si bien consideramos que el reporte fue mas favorable, sobre todo comparado
con nuestras expectativas y las del mercado, es importante mencionar que el
avance se observo después de un 4T18 muy débil. En este contexto, estaremos
muy atentos a un posible efecto rezagado que pudieron haber tenido las
afectaciones antes descritas, y que podria observarse sobre todo en febrero.
Consideramos que sera particularmente importante analizar los sectores en
donde la rotacion de insumos e inventarios pueda representar retos importantes.

Del lado contrario, y con un tono mas positivo, uno de los indicadores
adelantados con los que contamos hasta ahora es el IMEF manufacturero, que
apunta a una recuperacion en dicho mes tras alcanzar su nivel més alto desde
junio de 2017. A esto se afiade un mejor desempefio de la confianza empresarial
en el mismo periodo en los tres sectores que la componen: construccion,
manufacturas y comercio. Considerando lo anterior, la posibilidad de una
recuperacion de la actividad de corto plazo ha aumentado en el margen tras la
fuerte contraccion al cierre del afio anterior. A pesar de esto, para todo el afio
seguimos pensando que la actividad industrial mostrard un crecimiento mas
moderado respecto a 2018, afectado por la desaceleracién de la actividad
econdémica y comercial global en un entorno de mayor incertidumbre local.
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Inflacion de la 1% quincena de marzo reflejara
mayores precios de agricolas y gasolina

El préximo viernes se publicara la inflacion de la 12
quincena de marzo, misma que estimamos en 0.31%
2s/2s, mayor al 0.14% del dato previo. Por su parte,
esperamos la subyacente en 0.20% desde 0.19% en
la quincena previa. En nuestra opinion, lo mas
relevante serd la mayor presién en la no subyacente,
derivado tanto de un rebote en agropecuarios como
por la continuacion del alza en gasolinas.

Respecto al primero, anticipamos una contribucién
de 10pb, de los que 8pb serian en frutas y verduras,
donde detectamos presiones en bienes como el
jitomate y el limén. Los energéticos, contribuirian
7pb, de los cuéles 8pb provendria de gasolinas (7pb
de bajo octanaje y 1pb de alto octanaje). Cabe
destacar que el viernes se anuncio, por primera vez
después de 15 semanas, un estimulo al IEPS de bajo
octanaje de 9.4 centavos, mismo que se ha revisado
hasta 75.6 centavos al cierre de esta edicion. Esto es
relevante ya que aunque creemos que no tendra un
impacto en la primera mitad, si ayudara a limitar
alzas en el dato mensual. Dentro de la subyacente
esperamos algunos efectos asociados al feriado del
18 de marzo, recordando que las tarifas aéreas y los
servicios turisticos en paquete suelen reflejar estas
fechas con una a dos semanas de anticipacion.
Considerando esto, anticipamos una contribucion de
7pb en otros servicios. En mercancias vemos
presiones concentradas en alimentos procesados.

Con estos resultados, la inflacion general pasaria de
3.94% anual en febrero a 4.01%, marginalmente por
arriba de la cota superior del rango de variabilidad
de Banxico. La no subyacente repuntaria después de
mantener una tendencia a la baja desde finales de
2018, cerrando en 5.6% desde 5.3% en febrero. No
obstante, el indice subyacente continuaria mejorando
en el margen, a 3.52% (previo: 3.54%). Seguimos
pensando que las condiciones inflacionarias
evolucionardn de manera favorable, convergiendo
hacia nuestro estimado de 3.5% al cierre del afio. En
este contexto, reiteramos nuestra expectativa que la
evolucion de los precios y la desaceleracion del
crecimiento seran suficientes para motivar a Banxico
a recortar la tasa de referencia tan pronto como en
junio.
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Esperamos una desaceleracion generalizada de la
demanda agregada

El jueves se publicara la oferta y demanda agregada
del 4T18, misma que estimamos crecié 2.6% anual,
por debajo del 3.6% del trimestre inmediato anterior,
sobre todo por la moderacién de la actividad
econdémica en el Gltimo mes del afio. Anticipamos
que el crecimiento por el lado de la oferta se
explique por el alza ya reportada de 1.7% del PIB
(previo: 2.5%) y un avance de 5.0% en las
importaciones. Cabe sefialar que la debilidad de
estas Ultimas se concentré en diciembre, en parte por
la fuerte caida en las importaciones petroleras pero
también en bienes intermedios y de capital.

Al analizar la expansion por el lado de la demanda,
anticipamos un crecimiento de 1.5% en el consumo
privado, también méas débil en comparacién con la
expansion de 2.2% del trimestre previo. En este
sentido, el indicador mensual publicado por el
INEGI mostré una desaceleracion significativa, con
el promedio trimestral del indicador cayendo a su
nivel més bajo desde 2013. Como ya era conocido,
la inversion result6 mas débil, cayendo 2.3%
derivado de los dos ultimos dos meses del afio en
contraccion. Esto se explica en gran medida por una
fuerte desaceleracion en maquinaria y equipo
doméstico. Adicionalmente, tanto la construccion
como maquinaria y equipo importado quedaron en
terreno negativo en el altimo mes del trimestre. Por
su parte, las exportaciones también mostraron un
comportamiento consistente con la desaceleracion en
otros componentes, esperando que crezca 7.5%,
1.3pp debajo de la cifra del 3T18. Finalmente, el
gasto del gobierno se desaceleraria en el margen a
+0.9%, continuando con la tendencia de baja tras el
fin del proceso electoral que resultd en un mayor
gasto durante la primera mitad del afio.

Con estos resultados la oferta y demanda agregada
en 2018 habria aumentado 3.1%, en linea con la
expansion observada en 2017. En total, el consumo
creceria 2.3% (2017: 3.1%), mientras que la
inversion se recuperaria a +0.6% (2017: -1.6%) y las
exportaciones avanzarian  6.6%, acelerdndose
significativamente con respecto al 3.9% de 2017.
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Estados Unidos

= No esperamos cambios en la tasa de referencia en la reunién del
FOMC

= Estimamos que el dot plot muestre la expectativa de s6lo un alza en
tasas en el 2019

La atencion de la semana estara centrada en la reunién del FOMC, en la que, si
bien no se esperan cambios en el rango de la tasa de referencia, serd importante
la actualizacion del marco macroeconémico y especialmente del dot plot. Cabe
mencionar que si bien algunas de las recientes cifras econémicas han resultado
en sorpresas positivas, la mayoria de ellas han resultado mas débiles de lo
esperado, resaltando el reciente reporte del mercado laboral de febrero que
mostrd una creacion de tan s6lo 20 mil plazas, mientras que el reporte de
inflacion en el segundo mes del afio ubicé la variacion del indice en 1.5%
mientras que, excluyendo los precios de energéticos y alimentos, la inflacion
anual paso6 de 2.2% a 2.1%. Asimismo, cabe destacar los recientes comentarios
de miembros del Fed que siguen mostrando un tono dovish. Esta semana,
Jerome Powell, presidente del Fed, dijo que en los ultimos 90 dias se ha visto
cada vez méas evidencia de que la economia global se esta desacelerando y
explico que van a esperar a ver como evolucionan las condiciones antes de hacer
algiin cambio a su politica de tasas de interés. Destacd que las perspectivas para
la economia de Estados Unidos son positivas y que los principales riesgos ahora
vienen de un menor crecimiento econdémico en China y en Europa y de otros
eventos de riesgo como el Brexit.

En este contexto, si bien no esperamos cambios en el rango de la tasa de
referencia estaremos atentos al tono del comunicado. Esperamos que en el
comunicado se vuelva a poner la frase donde dicen que: “El Comité sera
paciente conforme determina que futuros ajustes al rango objetivo de la tasa de
Fed funds seran apropiados...”. Asimismo, esperamos que reafirmen que
siguen viendo una expansion sostenida de la actividad econémica, pero creemos
gue podrian hacer alguna mencidn del reciente débil reporte del mercado laboral
y que reafirmen que esperan la inflacién cerca del objetivo simétrico de 2%
como lo més probable hacia adelante.

Por su parte, cabe destacar que se publicara la actualizacion del marco
macroeconémico. Recordemos que la Gltima actualizacién hecha en diciembre
mostrd que la tendencia central para el crecimiento en 2019 se ubic6 en 2.3%-
2.5%, mientras que se esperaba una inflacion de 2.0%-2.1% para el afio,
(medida a través del PCE core). Para el crecimiento en 2019, nuestro estimado
se ubica en 2.5% por lo que creemos que cualquier revision al pronostico del
Fed seria marginal. Por su parte, en lo que se refiere a la inflacién, consideramos
que el estimado para el PCE core podria reducirse marginalmente. Mientras que,
no esperamos mayores cambios en lo que tiene que ver con el estimado de la
tasa de desempleo.

Finalmente, el ultimo dot plot mostr6 una reduccién en el nimero de alzas
implicitas para el 2019 de 3 a 2. Todo parece indicar que en esta reunion habra
una reduccion y creemos que el nimero de alzas implicitas se ubicara en una.

17

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

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com



Delia Paredes (55) 5268 1694

Katia Goya (55) 1670 1821

&b BANORTE

El presidente Trump mandé a principios de la
semana su propuesta para el presupuesto del
2020...

Cabe destacar que los niveles de gasto son
controlados por el Congreso, por lo que el
presupuesto del presidente suele ser mas bien una
declaracion gue se asume de manera simbolica y en
algunos casos se interpreta como promesas para una
reeleccion. La propuesta del presidente Trump
incluye un incremento en el gasto militar y la
solicitud de 8.6 mil millones de dolares para la
construccion del muro en la frontera con México,
esto a pesar de la declaracion de emergencia
nacional que hizo hace unas semanas con respecto a
este mismo tema.

En cuanto a cifras economicas...

Se publicaron cifras relacionadas con el consumo,
las que resultaron mejor de lo esperado, pero hay
sefales de que el consumo se ha moderado...

Las ventas al menudeo se recuperaron en el primer
mes del afio. El dato del US Census Bureau mostro
un avance de 0.2% m/m en enero, por encima de lo
esperado Yy luego de la fuerte contraccion observada
en el mes anterior, misma que fue revisada de -1.2%
a -1.6% mensual. Excluyendo ventas de autos,
gasolina, alimentos y materiales de construccion -
conocido como grupo de control-, se observé un
crecimiento de 1.2% durante el periodo en cuestion,
también mejor a lo esperado.

El reporte de ventas de enero sigue mostrando los
efectos de la caida en el precio de la gasolina,

aunque también hay algunas sefiales de
desaceleracion del consumo al inicio del afio. La
variacion trimestral anualizada se ubicd en

1.8% en enero de 1% en el cuarto trimestre del afio
pasado, explicado por una desaceleracion en el ritmo
de expansion de las ventas de autos y en el precio de
las gasolinas. Cabe mencionar que la variacion
trimestral anualizada del grupo de control también es
negativa (-0.5% vs. 0.5% en 4T18). En nuestra
opinién, el reporte sugiere que el consumo perdera
dinamismo en los préximos meses con lo que la
economia podria crecer menos de 2% en 1T19, de
acuerdo con nuestros estimados.

18

Por su parte, la confianza de los consumidores siguid
subiendo en marzo. El indice total se ubicé en
97.8pts, por arriba del nivel observado el mes
anterior y por encima también de lo estimado por el
consenso. En tanto, las expectativas de inflacion de
corto plazo bajaron, mientras que las de largo plazo
subieron. Hacia adelante esperamos que la confianza
de los consumidores se mantenga en niveles altos,
pero estara limitada por la desaceleracion econémica
global.

También se dieron a conocer cifras del sector
manufacturero, las que  confirman una
desaceleracion. ..

La produccion industrial mostrd un avance de 0.1%
m/m en febrero, tras una caida de 0.4%m/m el mes
previo que fue revisada desde -0.6%m/m. Esto se
explica por (1) Una inesperada contraccion de la
actividad manufacturera (-0.4% mensual) después de
una contraccion el mes anterior revisada al alza de -
0.9%m/m a -0.5%m/m; (2) la mineria mostré un
ligero avance de 0.3%m/m, después de un
incremento de la misma magnitud el mes anterior;
(3) la produccion de los llamados utilities
(produccion de agua y gas) crecié 3.7%m/m después
de una contraccién de 0.9%m/m reportada en enero
debido a un clima inusualmente frio en algunas
regiones del pais.

Con estos datos, la produccion se expandi6 1.2% a
tasa trimestral anualizada en febrero, por debajo del
4% observado en 4T18, mientras que las
manufacturas lo hicieron a un ritmo de 0.6% desde
1.5% observado en el Gltimo trimestre del afio
pasado.

En lo que se refiere a la inflacion, el indice de
precios al consumidor subié 0.2% mensual durante
el mes de febrero. La inflacion durante el periodo en
cuestion estuvo explicada por un incremento en los
precios de energéticos arriba 0.4% m/m aunado a un
incremento similar en los precios de los alimentos.
Excluyendo estos dos componentes, la inflacion
subyacente se ubic6 en 0.1% m/m. Con estos datos,
la inflacion anual se ubico en 1.5%, mientras que la
subyacente pas6 de 2.2% anual a 2.1% en el mes en
cuestion.
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Eurozona y Reino Unido

= El Reino Unido pedira una extension del momento de inicio del Brexit

= No esperamos cambios en la politica monetaria del BoE y consideramos
que el tono del comunicado sera dovish

El 15 de enero, el Paramento vot6 sobre el acuerdo al que lleg6é Theresa May con la
UE en el tema del Brexit y con 432 votos en contra y 202 a favor el acuerdo fue
rechazado. A principios de la semana, el acuerdo fue nuevamente votado y
rechazado con 391 votos en contra y 242 a favor.

Después del rechazo al acuerdo, al dia siguiente se vot6é a favor de una enmienda
gue establece el rechazo a un Brexit sin acuerdo. Finalmente, el jueves, el
Parlamento Britanico votd sobre solicitar una extension a la fecha de salida. Dicha
mocién se aprob6 con 412 votos a favor y 202 en contra.

Ahora la primera ministra someterd nuevamente a votacion el acuerdo al que
llegd con la UE el préximo 20 de marzo. Si en esta tercera ocasion se aprueba,
entonces se solicitara una extension hasta el 30 de junio para permitir al
Parlamento aprobar la legislacion que se requiere para prepararse para el Brexit.
No obstante, si el acuerdo sigue sin ser aprobado, el Reino Unido pedira una
extensién mas alla del 30 de junio.

No se conoce todavia la postura de la UE, aungue se sabe que se han mostrado
abiertos a extender el periodo, aunque pidiendo una explicacion de que tienen
pensado hacer durante el periodo de extension. Cabe recordar que habrd una
Cumbre de lideres de la Union Europea el 21y 22 de marzo, fechas importantes
tras la nueva votacion del 20 de marzo en el Parlamento Britanico. Para que la
UE acepte extender el periodo de inicio se requiere que los 27 miembros estén
de acuerdo

También recordemos que las elecciones en el Parlamento Europeo seran entre el
23 y 26 de mayo y con la extensién del periodo de inicio del Brexit, el Reino
Unido seguira dentro del blogue, lo que ya no se contemplaba asignando asi sus
lugares a otros paises.

Vemos poco probable que el Parlamento Britanico apruebe el acuerdo sobre el
Brexit el proximo 20 de marzo, por lo que consideramos probable que el Reino
Unido solicite una extension del momento de inicio del Brexit més all& del 30 de
junio.
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Agenda semanal
4:00 AM

3:30 AM

18-mar Eurozona: Balanza comercial, ene

Reino Unido: Tasa de desempleo, ene

Alemania: Encuesta ZEW de expectativas,
mar
Eurozona: Encuesta ZEW de expectativas,
mar

4:00 AM

3:30 AM
3:30 AM

Reino Unido: Precios al consumidor, feb

20-mar
Reino Unido: Precios al consumidor, feb

Reino Unido: Decision de politica

6:00 AM monetaria (BoE)

21-mar

9:00 AM
2:30 AM
2:30 AM
3:00 AM
3:00 AM

Eurozona: Confianza del consumidor, mar (P)

Alemania: PMI manufacturero, mar (P)

Alemania: PMI servicios, mar (P)

22-mar
Eurozona: PMI manufacturero, mar (P)

Eurozona: PMI servicios, mar (P)

No esperamos cambios en la politica monetaria
por parte del BoE y esperamos un tono dovish del
comunicado....

El préximo jueves habra reunion de politica
monetaria del BoE, en la que no esperamos cambios
en la tasa de referencia ni en el programa de compra
de activos y creemos que el tono del comunicado
gue acompafie la decision serd dovish. Esto debido
en buena medida a la incertidumbre que prevalece en
torno al Brexit, donde el panorama sigue siendo poco
claro y por lo tanto aun es dificil cuantificar el
impacto sobre la economia. Asimismo, las recientes
cifras econémicas muestran una desaceleracion
global que complica aln mas el escenario y que ha
llevado a varios de los principales bancos centrales a
inclinar su postura del lado dovish.

Recordemos que en su Gltima reunién, el Banco de
Inglaterra mantuvo la tasa de referencia en 0.75%,
como era esperado. En cuanto a la expansion
cuantitativa implementada por la autoridad
monetaria, el monto de la compra de bonos
gubernamentales permanecié en 435 mil millones de
libras, mientras que la compra de bonos corporativos
se mantuvo en 10 mil millones de libras. El
comunicado destacé que las perspectivas de la
economia dependeran significativamente de la
naturaleza de la salida de la Unién Europea, en
particular, de los nuevos arreglos comerciales entre
la Union Europea y el Reino Unido, si la salida es
suave o abrupta y en como respondan los hogares,
las empresas y los mercados financieros.
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Dijeron que las empresas estan respondiendo cada
vez mas a la incertidumbre relacionada con el Brexit
y que habia sefiales de que la incertidumbre también
ha estado afectando las decisiones de gasto y ahorro
de los hogares.

Por su parte, en el tema del crecimiento global, en la
reunion pasada, el BoE explicd que la economia
mundial se ha seguido desacelerando en los meses
recientes, con la desaceleracion observandose en
todas las regiones. Destacaron que los datos de la
segunda mitad del 2018 apuntan a una
desaceleracion del crecimiento global més fuerte y
posiblemente mas persistente. Destacaron también
gue hay evidencia de una desaceleracion mas
persistente de la Eurozona. En el tema de la
Eurozona, cabe recordar que después de la reunion
del BoE hubo reunion del ECB en la que se hizo una
fuerte revision al estimado de crecimiento para este
afio. Asimismo, el BOE resalt6 que la reciente
debilidad de la actividad industrial no esta
concentrada Unicamente en el sector automotriz, lo
que sugiere que otros factores como un comercio
global mas débil y las tensiones comerciales
asociadas pueden estar jugando un rol.

En cuanto a las decisiones de politica monetaria, en
su Gltima reunion, el BoE dijo en su ultima reunién
que las decisiones adecuadas de politica monetaria
dependeran del balance de los efectos del Brexit
sobre la demanda, la oferta y el tipo de cambio.
Dijeron que la respuesta adecuada al Brexit, como
sea que se dé la salida, no serd automatica y puede
ser en cualquier direccién. Dijeron que “El Comité
juzga que si la economia se desempefia en linea con
las proyecciones que se tienen en el reporte de
Inflacién, una restriccion gradual y limitada de la
politica monetaria sera apropiada para regresar a
la inflacion de manera sostenida al objetivo de 2%".
En este entorno, consideramos que el BoE no tomara
ninguna decision de politica monetaria hasta no tener
un panorama mas claro sobre lo que ocurrira con el
Brexit.
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WALMEX

Liderando la transformacion digital del sector

Nota de Empresa

= En su dia con inversionistas Walmex reiter6 su enfoque en la
transformacion del negocio, mediante digitalizacion e innovacion, asi
como en eficiencias operativas para seguir reinvirtiendo en el mismo

= La compafia espera que el principal motor de crecimiento continte
siendo las VMT, a través de esfuerzos corporativos para aumentar el
trafico, mientras que las nuevas tiendas deberian afiadir 180pb-
200pb

=  Mientras tanto, el despliegue de la estrategia omnicanal continuara
siendo prioritario para ampliar sus ventajas competitivas, lo cual
consideramos positivo. Reiteramos COMPRA y PO2019 de P$58.00

Estrategia sin cambios. El dia con inversionistas reforz6 nuestra perspectiva
positiva sobre la emisora, al sentar las bases para mantener su liderazgo en el
sector, incluso ante el eventual crecimiento del comercio electronico. En ese
sentido, la compafiia reiteré su enfoque en transformar su negocio mediante
innovacion y la utilizacion de herramientas digitales que coadyuven a mejorar la
eficiencia operativa, permitiéndole ademds, estar mas cerca del cliente y
reinvertir ganancias en aumentar su diferencial de precios y en el crecimiento
del negocio. En 2019, los esfuerzos corporativos seguirdn centrados en
aumentar el tréfico de clientes para impulsar las VMT, apalancandose en el
andlisis de datos y la implementacion de estrategias comerciales focalizadas a
partir de ello. Mientras tanto, la empresa anuncio que espera erogar un Capex de
P$20,000m (+11.7% A/A), destinando dichos recursos primordialmente a la
remodelacion y apertura de unidades, asi como al fortalecimiento de su
estrategia omnicanal e infraestructura logistica. Asi, Walmex espera que las
nuevas tiendas contribuyan entre 180pb-200pb a las VT. En términos de
rentabilidad, el equipo directivo mencioné que el objetivo hacia adelante serd
mantener sus margenes de clase mundial (10% vs mediana en 6.3%).

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

13 de marzo 2019

www.banorte.com
@analisis_fundam

Valentin Mendoza

Subdirector

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

COMPRA

Precio Actual P$52.00
PO 2019 P$58.00
Dividendo 1.75
Dividendo (%) 3.4%
Rendimiento Potencial 14.9%
Max — Min 12m (P$) 57.33-44.65
Valor de Mercado (US$m) 47,003.4
Acciones circulacion (m) 17,4614
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 691.6
Multiplos 12M

FV/EBITDA 14.3x
PIU 24.7x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses

30% -
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15% -
10% -
5% -
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MEXBOL

WALMEX*

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E

Ingresos 573,265 616,910 659,839 715,151 FV/EBITDA 16.0x 14.3x 13.3x 11.9x

Utilidad Operativa 43,838 49,190 52,781 59,349 P/U 22.8x 24.7x 23.1x 20.5x

EBITDA 55,473 61,747 66,645 73,929 P/VL 5.7x 5.5x 5.1x 4.8x
Margen EBITDA 9.7% 10.0% 10.1% 10.3%

Utilidad Neta 39,865 36,753 39,230 44,224 ROE 24.4% 22.7% 22.9% 24.1%

Margen Neto 7.0% 6.0% 5.9% 6.2% ROA 13.5% 12.0% 12.0% 12.7%

EBITDA/ intereses 6.9x 6.9x 6.9x 6.9x

Activo Total 295,256 306,529 327,783 348,983 Deuda Neta/EBITDA -0.4x -0.4x -0.3x -0.4x

Disponible 35,596 38,830 37,766 44,233 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 135,722 141,615 149,835 160,076
Deuda 15,053 15,465 16,123 16,188
Capital 159,534 164,914 177,947 188,907

Fuente: Banorte
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WALMEX - Estados Financieros Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Estado de Resultados
Ao 2017 2018 2019E  2020E TCAC
800,000 - 103%  106%
Ventas Netas 573,265 616,910 659,839 715,151 7.6% 700,000 4 L 10.4%
Costo de Ventas 445570 475,324 508,455 551,073 7.3% ' L 10.2%
Utilidad Bruta 127695 141587 151384 164078  8.7% 600,000 1 100
Gastos Generales 83,684 92,598 98,613 104,851 7.8% 500,000 - Lo 8'0/ °
Utilidad de Operacion 43,838 49,190 52,781 59,349  10.6% 400,000 - | 9'60/“
Margen Operativo 7.6% 8.0% 8.0% 8.3% 2.8% 300,000 - I 9'40/“
Depreciacion Operativa 11,645 12,558 13,864 14,580 7.8% 200.000 - 9'20"
EBITDA 55473 61,747 66,645 73929  10.0% ’ r92%
s - - - 100,000 - 9.0%
Margen EBITDA 9.7%  10.0%  101%  10.3%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (548) (330) 233 43 -191.0% 0 - 8.8%
Intereses Pagados 2016 2017 2018  2019E  2020E
Intereses Ganados 1,030 1,268 2,078 2,288 30.5%
Otros Productos (Gastos) Financieros ~ (1,587)  (1,773)  (1844)  (1.874)  5.7% Ventas Netas  em==Margen EBITDA
Utilidad (Pérdida) en Cambios 9 175 (1) 0) -125.7%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 43,290 48,860 53,014 59,762 11.3%
Provision para Impuestos 10,900 12,107 13,784 15,538 12.5%
Operaciones Discontinuadas 7,475 Utilidad Neta y ROE
Utilidad Neta Consolidada 24916 36,753 39,230 44224  21.1% Cifras en millones
Participacion Minoritaria
Utilidad Neta Mayoritaria 39,865 36,753 39,230 44,224 3.5%
Margen Neto 7.0% 6.0% 5.9% 6.2% . ) o
UPA 2.283 2.105 2.247 2,533 3.5% 50,000 25.0% ; . 30.0%
40000 | 200% 22.3% 22.0% L 25.0%
Estado de Posicion Financiera L 20.0%
Activo Circulante 106,876 115615 119,902 133,253 7.6% 30,000 - :
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 35,596 38,830 37,766 44,233 7.5% - 15.0%
Activos No Circulantes 188,379 190914 207,880 215,730 4.6% 20,000 -
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 134963 139,368 156,334 164,184 6.8% - 10.0%
Activos Intangibles (Neto) 1,995 2,009 2,009 2,009 0.2% 10,000 - L 50%
Activo Total 295256 306,520 327,783 348,983 5.7%
Pasivo Circulante 107,828 114,165 121,756 131,938 7.0% 0 - 0.0%
Deuda de Corto Plazo 449 335 363 369 -6.4% 2016 2017 2018 2019 2020E
Proveedores 80,099 85,327 91,265 98,915 7.3% o L
Pasivo a Largo Plazo 27894 27449 28079 28,138  0.3% Utiidad Neta Mayoritaria ~ s==ROE
Deuda de Largo Plazo 14,603 15,129 15,759 15,819 2.7%
Pasivo Total 135722 141,615 149,835 160,076 5.7%
Capital Contable 159,534 164,914 177,947 188,907 5.8%
Participacion Minoritaria #iDIV/0!
Capital Contable Mayoritario 159,534 164,914 177,047 188,907 5.8% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Pasivo y Capital 295256 306,520 327,783 348,983 5.7% Cifras en millones
Deuda Neta (20,544)  (23,365)  (21,644)  (28,045)  10.9%
Estado de Flujo de Efectivo 2017 2018 2019E 2020E 2016 2017 2018 2019E 2020E
Flujo del resultado antes de 0 - 0.0x
Impuestos 9511 16,135 64,801 72,054 L o1
Flujo de la Operacion 24731 31,460  (11,.236)  (12,247) (5,000) -
Flujo Neto de Inversion 3923  (15468) (18,643)  (18,034) (10,000) - 01
Flujo Neto de Financiamiento (44,366)  (27,139)  (35,985)  (35,307) ' - 0.2
Incremento (disminucién) efectivo (6,201) 4,988 (1,063) 6,466 (15,000) - - -0.2x
(20,000) - 03
- -0.3x
(25,000) 03 L 04x
(30,000) - 04x  -04x 03 g4x - -04x

Deuda Neta e Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte, BMV
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La estrategia sigue siendo crecer el trafico y las
ventas, tener la mejor oferta omnicanal del sector
y mejorar la productividad para invertir en el
negocio. El equipo directivo de Walmex reiteré que
seguira enfocado en tres pilares fundamentales: (1)
crecimiento; (2) omnicanalidad; y (3) productividad.
Al respecto del primero, los esfuerzos corporativos
seguirdn puestos en aumentar el nimero de clientes
(tréfico), fortalecer su liderazgo en precios e invertir
para mejorar la experiencia de compra de sus
clientes. Vale la pena destacar que la empresa
apalancara el analisis de datos para lograrlo,
permitiéndole realizar campafias promocionales
focalizadas en los intereses individuales de sus
distintos clientes, lo que se traduciria en una mayor
efectividad por interaccion publicitaria. Asimismo,
la implementacion de estrategias enfocadas en el
departamento de perecederos como “Frescos 360”
también deberia ser catalizador del trafico. Con ello,
esperan que el principal motor de crecimiento
continde siendo las VMT. Mientras tanto, en torno al
despliegue de su estrategia omnicanal, una parte
relevante de las inversiones seguira destindndose a
garantizar una experiencia sin friccion en los
distintos canales de venta, con especial énfasis en el
fortalecimiento de la infraestructura logistica para
mejorar la experiencia de entrega. Finalmente, las
mejoras en productividad deberian de provenir de un
estricto control de gastos e iniciativas de ahorro,
para asi reinvertir en precios y el crecimiento del
negocio cualquier ganancia que se genere al
respecto.

Transformacién digital. En linea con lo presentado
hace un afio, Walmex continuara con el despliegue y
utilizacién de aplicaciones tecnol6gicas que
incrementen la eficiencia operativa. Asi, ante los
buenos resultados obtenidos, varias herramientas
digitales seran implementadas en mas unidades para
la gestion Optima de tiendas —practicamente en
tiempo real-, administracion de proveedores vy
compras, asi como la evaluaciéon mediante
algoritmos de terrenos para la apertura de nuevas
unidades.
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Apalancando sus activos fisicos y solido
posicionamiento para fortalecer la estrategia
omnicanal. Buena parte de los esfuerzos de la
compafiia  seguiran  encaminados hacia el
fortalecimiento de su estrategia omnicanal, con el
objetivo de ofrecer la mejor experiencia de compra —
y sin fricciones- a sus clientes, sin importar el canal
de venta que éstos escojan para hacerlo. En esta
ocasion destaca el enfoque en apalancar su red de
tiendas fisicas como ventaja competitiva de
proximidad para la entrega de mercancias generales.
Al respecto, la compafiia mencion6 que actualmente
tiene una cobertura de 85% de la poblacion en las 5
principales ciudades del pais, con una unidad
ubicada a menos de 10 minutos de distancia. En ese
sentido, aprovecharan dicho posicionamiento Unico
en México para continuar desarrollando el canal
comercial, en conjunto con inversiones en logistica y
de entrega de Gltima milla.

Guia 2019. La compafia anuncié que en 2019
gjercera un capex de P$20,000m, siendo 11.7%
superior respecto del erogado en 2018 pero 8%
menor a nuestra expectativa de P$21,737m. Este se
destinard primordialmente hacia 4 frentes: (1)
mantenimiento y remodelacion de tiendas (35%); (2)
apertura de nuevas unidades (31%); (3) inversiones
en logistica (20%); y (4) tecnologia y comercio
electronico (13%).

En lo que respecta al segundo punto, Walmex indico
que estima que las aperturas en 2019 contribuyan
entre 180pb-200pb hacia el crecimiento de los
ingresos totales (vs 220pb-240pb en 2018), siendo
por debajo de nuestro estimado de 2.5% de
crecimiento en el piso de venta, debido a una
desaceleracion en la planeacion de proyectos de
aperturas en CA, por la expectativa de que lograrian
la adquisicion de GESSA en Costa Rica. No
obstante lo anterior, vale la pena destacar que el
dinamismo en este frente se ha retomado, luego de la
negativa del regulador para autorizar dicha compra.
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En términos de rentabilidad, el equipo
administrativo indicé que hacia adelante el objetivo
sera mantener los margenes de clase mundial,
incluso a pesar de continuar invirtiendo en el
negocio. Ello seria ligeramente inferior a nuestra
expectativa de una expansion interanual de 10pb en
el margen EBITDA. Sin embargo, pensamos que la
compafiia optd por ser mas conservadora, aunque
ciertamente dejo la puerta abierta para lograr un
mayor apalancamiento en casos en que el
desemperio supere las expectativas. Adicionalmente,
en términos de capital de trabajo, Olga Sanchez
(CFO) indico6 que existe posibilidad de mejorar este
indicador al reducir 2 dias de inventarios dentro de
los préximos tres afios (vs 48 actual), en tanto que el
espacio para mejorar la eficiencia de las cuentas por
pagar ya es limitado.

Consideramos que la estrategia implementada
por la compafia es adecuada, pues no sélo
fortalece su liderazgo dentro del sector, sino que
también le posiciona de manera adecuada para
liderar la digitalizacion y crecimiento futuro del
canal electréonico en México. En ese sentido,
mantenemos nuestra vision positiva sobre la
emisora, reiterando COMPRA con PO2019 de
P$58.00.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 6/mar/19

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,649,271 1,544,634 1,389,834 6.8 18.7
Cetes 204,160 192,138 219,164 6.3 -6.8
Bonos 437,921 423,724 372,843 3.4 17.5
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 72,897 80,697 61,419 -9.7 18.7
Udibonos 143,898 137,846 122,565 4.4 17.4
Valores IPAB 19,215 19,719 20,713 -2.6 -7.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 11,906 14,366 7,674 -17.1 55.2
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 3,484 3,650 9,436 -4.6 -63.1
BPAG91 3,825 1,703 9,436 124.6 -59.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 6/mar/19

Cambio mes

Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,238,734 2,112,670 2,063,886 6.0 8.5
Cetes 305,763 284,055 214,470 7.6 42.6
Bonos 1,865,418 1,774,365 1,777,470 5.1 4.9
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 309 244 828 26.6 -62.7
Udibonos 10,713 8,778 11,837 22.0 9.5
Valores IPAB 1,289 2,854 962 -54.8 34.0
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 1,026 2,697 774 -62.0 32.7
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 57 10 13 471.7 352.8
BPAG91 207 147 176 40.5 17.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 6/mar/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 442,857 407,296 530,665 8.7 -16.5
Cetes 92,684 78,094 77,914 18.7 19.0
Bonos 181,081 169,839 190,453 6.6 -4.9
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 101,343 117,366 220,441 -13.7 -54.0
Udibonos 6,433 6,826 6,967 -5.8 -7.7
Valores IPAB 88,811 80,529 98,468 10.3 9.8
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 25,364 34,748 46,018 -27.0 -44.9
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 25,138 20,740 7,176 21.2 250.3
BPAG91 38,309 25,041 45,274 53.0 -15.4

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 15/3/2019, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.80 0.58 0.41 0.45
Croacia USD/HRK 0.65 0.34 0.35 0.36
Eslovaquia USD/SKK 0.65 0.38 0.38 0.40
Hungria USD/HUF 0.59 0.32 0.39 0.46
Polonia USD/PLN 0.60 0.41 0.47 0.47
Rusia USD/RUB 0.65 0.19 0.31 0.35
Sudafrica USD/ZAR 0.64 0.45 0.49 0.57
Chile USDI/CLP 0.43 0.33 0.39 0.44
Malasia USD/MYR -0.11 0.07 0.00 0.01
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.34 0.18 0.26 0.42
Zona Euro EUR/USD -0.65 -0.37 -0.38 -0.40
Gran Bretafia GBP/USD -0.34 -0.25 -0.21 -0.25
Japon USD/JPY 0.30 0.26 0.17 0.16
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 15/Mar/2019
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 aios 5anos 10 ainos 3meses 1aino 5afos 10 anos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.12 0.02 0.16 0.06 0.05 -0.05 -0.08 0.03 0.02 -0.07 -0.10 -0.14
Cetes 28 dias - 0.25 0.14 0.12 0.15 -0.24 -0.04 0.07 0.12 0.04 0.18 -0.10
Cetes 91 dias - 0.27 0.36 0.38 -0.03 0.10 0.09 0.13 -0.20 0.25 -0.19
Bono M 2 afios - 0.87 0.83 0.14 0.09 0.02 0.01 -0.37 0.61 -0.13
Bono M 5 afios - 0.94 0.14 0.10 0.07 0.08 -0.40 0.64 -0.11
Bono M 10 afios - 0.09 0.11 0.08 0.09 -0.39 0.68 -0.06
US T-bill 3 meses - 0.20 0.19 0.13 -0.22 0.02 0.17
US T-bill 1 afio - 0.78 0.70 -0.09 0.05 0.16
US T-note 5 afios - 0.96 -0.02 -0.02 0.20
US T-note 10 afios - -0.02 -0.03 0.18
EMBI Global - -0.26 0.31
USD/MXN -- 0.02

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 5/Mar/18

. 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 aino
EUR 1.1308 EUR 125,000 22.04 33.09 -11.05 -0.73 -3.64 -3.09 -12.20 -31.67
JPY 111.89 JPY 12,500,000 3.23 9.24 -6.01 -1.20 -2.16 4.94 0.36 4.26
GBP 1.3178 GBP 62,500 3.07 5.55 -2.48 0.42 0.13 0.88 2.83 -3.26
CHF 1.0041 CHF 125,000 1.43 4.51 -3.07 0.14 -0.76 -0.76 2.05 -1.95
CAD 1.335 CAD 100,000 1.41 4.40 -2.98 -0.09 0.13 -2.00 -0.90 -4.81
AUD 0.7084 AUD 100,000 1.59 4.54 -2.94 -0.42 -0.40 0.32 0.59 -3.36
MXN 19.2471 MXN 500,000 4.59 2.30 2.29 -0.10 0.42 2.01 1.97 0.07
NZD 0.6791 NzZD 100,000 1.40 1.31 0.10 0.03 0.05 1.14 1.73 0.09
Total USD* * 38.78 64.93 26.15 1.94 6.22 -3.44 3.57 40.62

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

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) (c) (D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)
Variacién %

s2 R1

Soporte

s1 s2 s1

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Ind’lcaflores Sefial
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento
Seiales técnicas relevantes

Mes Ao

ALPEKA 26.91 26.26 2546 27.60 28.14 -2.42 -5.39 2.56

4.57 -4.91 189 4339 Alza Débil m/C Consolidasobre el soporte, SMA50

GAPB 170.25 164.16 158.07 176.37 182.49 -3.58 -7.15 3.59 7.9 -5.21 6.51 3869 Alza Débil Mm/C Regresaa validar el soporte, SMA100
AC* 106.09 103.32 10101 108.22 10.81 -2.61 -4.79 201 4.45 -2.38 -3.35 4259 Lateral Débil M/C  Enproceso dereconocer el soporte
ASURB 306.94 296.48 28562 317.73 328.12 -3.41 -6.94 3.51 6.90 -6.13 3.62 3512 Lateral Débil Mm/C Pondraapruebalazonade apoyo
CEMEX CPO 9.6 9.01 8.82 9.32 9.44 -167 -3.68 171 3.09 -3.17  -3.48 36.86 Lateral Débil M/C Respetael piso critico $8.95

OMAB 104 .40 0in 97.92 10797 1164 -3.15 -6.21 3.42 6.93 -4.96 148 42.88 Latera Débil MIC En proceso de reconocer el soporte
MEXCHEM * 44.78 4294 4138 46.13 47.76 -4.1 -7.59 3.01 6.65 -4.13 -10.33 2710 Baja Débil m/C Sefial positiva si respetael piso, $42.70
FEMSA UBD 17109 167.69 164.28 174.43 7776 -199 -3.98 195 3.90 -7 140 38.60 Lateral Neutral M/C  Enproceso devalidar el soporte
ALFA A 20.84 20.20 19.54 2124 2162 -3.06 -6.25 194 3.73 -506 -10.86 2193 Baja Neutral m/C Generaundoble piso de CP
NAFTRAC ISHRS 4228 4162 40.96 4257 42.86 -156 -3.12 0.69 137 -142 173 36.69 Baja Neutral M/C Respetael soporte critico, $4130
BACHOCOB 72.63 70.48 68.40 74.07 75.58 -2.96 -5.83 199 4.06 -2.95 12.57 4542 Lateral Débil M Rompelazonade soporte, SMA50
BBAJIOO 36.81 34.66 32.50 38.44 40.06 -5.84 -171 4.43 8.83 -110 -4.07 4257 Lateral Débil M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
BSMX B 2591 25.17 24.41 26.78 2763 -2.86 -5.79 3.36 6.64 -2.12 6.19 4473 Baja Débil M Pondraapruebalazonade apoyo
GFINBUR O 26.32 25.86 2517 2764 28.73 -175 -4.37 502 9.6 -8.48 -6.96 38.01 Baja Débil M Regresaavalidar el apoyo

LIVEPOL C-1 116.20 113.56 110.71 119.73 123.05 -2.27 -4.72 3.04 590 -3.90 -7.90 3503 Baja Débil M Enproceso de validar el apoyo
MEGA CPO 86.09 8261 79.21 88.33 90.65 -4.05 -7.99 2,60 5.30 -2.23  -2.33 46.10 Baja Débil M En proceso de reconocer el soporte
PE&OLES * 238.19 22592 212.67 24984 260.51 -5.15 -10.72 4.89 9.37 -6.74 -0.73 4407 Baja Débil M Desacelera el ajuste en apoyo
ELEKTRA * 1062.73 1014.97 958.54 112.86 1154.32 -4.49 -9.80 4.72 8.62 588 164 54.72  Alza Neutral M Desacelerala correccion de CP
FIBRAMQ 12 2146 20.23 18.93 22.42 23.31 -5.72 -u81 4.49 8.61 -174  23.70 58.08 Alza Neutral M Regresaa presionar laresistencia
FUNO 11 27.95 27.07 26.18 28.40 28.84 -3.15 -6.33 161 3.8 4.76 _ 29.07 6174 Alza Neutral M Respetalaparte altadel canal de alza
GCARSO A1 72.45 7147 70.49 74.46 76.47 -136 -2.70 2.7 5.55 151 290 4758 Alza Neutral M Desacelera el ajuste en apoyo
KIMBER A 3134 30.70 30.7 32.03 32.83 -2.04 -3.73 2.20 4.75 0.61 0.55 5095 Alza Neutral M En proceso de validar el apoyo, SMA100
TERRA 13 29.02 2782 26.44 29.79 30.38 -4.14 -8.89 2.65 4.69 154 2423 59.17 Alza Neutral M Respeta el maximo de octubre de 2018
VESTA * 28.02 27.07 26.13 28.62 29.23 -3.40 -6.73 213 4.33 0.57 4.44 46.77 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
VOLAR A 17.73 16.88 16.04 18.17 18.62 -4.78 -9.55 2.50 5.00 7.52 69.18 742 Alza Neutral M Rompe lazonaobjetivo, SMAID0w
c* 125043 21159 17119 126581 1279.63 -3.1 -6.34 123 233 121 2320 5582 Lateral Neutral M Respetalazonade soporte, SMA50
CREAL* 17.92 17.29 16.68 18.75 19.60 -3.52 -6.92 4.63 9.37 -7.10 141 4746 Lateral Neutral M Enproceso de reconocer el soporte
GENTERA * 15.03 14.45 1391 1563 16.27 -3.84 -7.47 4,01 8.23 -5.05 3.80 50.74 Lateral Neutral M Genera una pausa en la apreciacion
GMXT * 2566 2497 2343 2742 28.33 -2.70 -8.68 6.85 10.42 -127 0.2 5153 Lateral Neutral M Consolida en un triangulo simétrico
HERDEZ * 42.72 4105 39.73 43.65 44.93 -3.90 -7.01 218 517 0.02 4.20 58.48 Lateral Neutral M Consolidasobre el apoyo, SMA200
IENOVA * 75.13 72.85 70.79 76.84 78.77 -3.03 -5.78 2.28 4.84 135 254 47.77  Lateral Neutral M Respetalaresistencia clave, SMA100
LAB B .05 n7n us8 1248 12.96 -2.13 -3.93 3.60 752 -5.34 3.26 4451 Lateral Neutral M Respetalaresistencia, SMA100
LACOMER UBC .72 v 18.49 2043 2113 -3.08 -6.25 3.62 7.3 -2.62 -3.19 5138 Lateral Neutral M Respetea laresistencia, SMA 200
PINFRA * 190.11 184.37 178.58 192.57 194.98 -3.02 -6.06 129 2.56 0.13 105 49.81 Lateral Neutral M Genera una pausa en la apreciacion
RA 97.00 93.52 90.04 102.20 107.40 -3.59 -7.18 536 10.72 -3.23 7.19 43.37 Lateral Neutral M En proceso de reconocer el apoyo
WALMEX * 5107 49.74 48.39 52.33 53.57 -2.60 -5.25 247 4.89 2.45 2.20 50.41 Lateral Neutral M Sefial positiva si superala SMA200
ALEATIC * 18.48 16.49 .79 19.39 20.59 -10.79 -19.95 491 144 -4.74  -26.90 3121 Baja Neutral M Desacelerala correccion de CP

AMX L 13.96 13.49 12.98 1431 14.62 -3.34 -7.04 253 4.70 0.58 -0.07 44.18 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
AZTECA CPO 2.6 2.05 194 221 2.26 -5.25 -10.03 216 4.78 -6.90 -6.90 4597 Baja Neutral M Enproceso de validar el apoyo
BIMBOA 38.79 37.66 36.50 39.59 40.36 -2.90 -591 2.07 4.04 146 -092 56.42 Baja Neutral M Genera una pausa en la apreciacion
CHDRAUIB 37.28 3597 34.96 37.74 38.50 -3.51 -6.23 124 3.26 -119 -5.38 4569 Baja Neutral M Consolidasobre el soporte, $35.40
KOF L 119.68 1529 mo7 2179 124.07 -3.67 -7.9 176 3.67 2.64 0.44 46.11 Baja Neutral M Desacelera el ajuste en apoyo
CUERVO* 2792 26.90 2595 28.50 29.15 -3.65 -7.06 2.08 441 2.95 6.32 6163 Alza Positivo M Consolidasobre el soporte, SMA200
GMEXICOB 50.65 48.46 46.28 5119 5174 -4.33 -8.62 106 2.6 4.89 2525 63.49 Alza Positivo M Presiona laresistencia, SMA200
LALA B 23.97 22.72 2130 24.94 25.74 -5.23 -1113 4.03 740 2.79 13.66 66.70 Alza Positivo M Presiona lazonaobijetivo, $24.30
GCC* 10547 100.58 96.06 106 1u7.02 -4.63 -8.93 530 10.95 0.46 501 68.55 Baja Positivo M Presiona laresistencia, SMA200
ALSEA * 42.76 40.89 38.95 4563 48.43 -4.38 -8.90 6.70 1327 -1240 -16.40 1444 Baja Débil P En proceso de reconocer el apoyo
AXTELCPO 2.60 2.50 2.39 2.72 2.83 -3.97 -7.95 4.49 8.97 -6.47 -12.46 36.16 Baja Débil P Presiona el piso critico $2.50
ELEMENT * 9.91 10.28 9.57 unzs us7 3.77 -3.46 13.86 16.72 -9.66 -2135 19.64 Baja Débil P Conserva las sefiales débiles
NEMAKA 159 114 10.54 12.73 13.72 -3.85 -9.09 9.86 18.35 -1415 -20.89 1759 Baja Débil P Rompe los minimos de 2017
SORIANA B 22.61 2157 20.56 23.05 23.52 -4.58 -9.08 196 401 -2.25 -1852 28.35 Baja Débil P Mantiene las sefiales débiles
TLEVISA CPO 4254 40.50 38.38 43.93 4524 -4.79 -9.79 3.28 6.34 -5.78 -13.78 4052 Baja Débil P Desacelerala correccion de CP
BOLSA A 39.95 38.89 38.10 40.57 4146 -2.66 -4.62 154 3.79 -0.62 19.29 5844 Alza Positivo P Respeta lazona de méximos histéricos

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

MEXCHEM *

Desarrolla un movimiento secundario de baja desde el
25 de febrero cumulando una depreciacion del 14.21%.
La linea de precios esta respetando el apoyo que
identificamos en $42.65. En nuestra opinion si confirma
el piso en esta zona podria desarrollar un doble fondo
con implicaciones positivas de corto plazo. En este
contexto, recomendamos la compra con un stop loss en
$41.50. La zona objetivo que buscaria la identificamos
en $48.55 (PM50) en primera instancia. La linea de
precios esta trabajando debajo de los promedios
moviles de 50 y 200 dias.

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

(A) (B) (C) (D) (E) B)vs (AC)vs (AD)vs (A'E)vs (A| RSl ‘endencia
. Precio Soporte Resistencia Variacion % Variacion % 14 dias Corto .
Emisora Clave 5-mar $1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo Sefial Sefiales técnicas relevantes
$ usd <30=SV

iShares S&P SmallCap 600 Index WR 7797 76.68 7538 78.99 80.00 -166 -3.32 130 261 4799 Alza M/C Enproceso de validar el apoyo, SMA50
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 44.46 4326 42.06 4491 45.36 -2.70 -5.40 101 2.02 5352 Alza M/C Desacelera el ajuste en apoyo, SM A200
iShares MSCIChinaETF MCHI 6183 60.05 5827 62.67 6351 -2.88 -5.76 136 272 5427 Alza M/C Respetalazonade apoyo, SMA200
SPDR S&P ChinaETF GXC 99.78 96.80 93.82 10120 102.62 -2.99 -5.97 142 2.85 5527 Alza M/C  Generauna pausa en la apreciacion
iShares US Energy ETF IYE 3591 3482 33.73 36.57 37.23 -3.04 -6.07 184 3.68 56.61 Alza M/C __Frenalacorreccion en soporte, SMA50
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 55.40 5419 5299 56.47 57.55 -2.8 -4.36 194 387 5825 Alza M/C Presionala zona objetivo, SMA200
PowerShares DB Base Metals DBB 16.65 1639 1612 16.89 7B -159 -3.B 144 287 59.38 Alza M/C Presionalazonaobjetivo, SMA50w
SPDR S&P Biotech ETF XBI 9127 86.85 8242 93.90 96.52 -4.85 -9.69 288 576 5991 Alza M/C Desaceleralacorreccién en apoyo
PowerShares DB Oil DBO 10.44 10.09 9.75 10.66 10.89 -3.32 -6.64 214 4.28 6195 Alza M/C Rompe laresistencia, SMA100
iShares M SCIEM U Index EZU 39.27 38.37 37.46 39.51 39.74 -2.30 -4.60 0.60 121 63.71 Alza M/C__Respetalabase del canal de alza
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 28131 275.03 26874 28499 288.66 -2.23 -4.47 131 261 64.66 Alza M/C Presionalazonaobjetivo , US$282.10
iShares Core S&P 500 ETF \4% 284.28 27754 27081 28757 290.87 -2.37 -4.74 116 232 64.78 Alza M/C Presionalazonaobjetivo, US$284
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 149.99 14593 14188 152.05 542 -2.70 -541 138 275 6525 Alza M/C Presionalazonaobjeitvo, US$ 150
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 178.35 17249 166.62 18107 183.78 -3.29 -6.58 152 3.05 66.67 Alza M/C Presionalazonaobjetivo, US$178.30
iShares Global 100 ETF 100 4753 46.32  45.12 48.03 48.54 -254 -5.08 106 212 68.21 Alza M/C __Presionalazonaobijetivo clave, US$47.25
iShares MSClIndia ETF INDA 35.08 3401 3293 35.46 35.83 -3.06 -6.12 107 215 6831 Alza M/C Defini6 al alza un patrén de consolidacién
iShares US Technology ETF Yw 18947 18243 17540 192.89 196.32 -3.71 -743 181 361 7096 Alza M/C  Generaun pull back en apoyo, SMA200
Technology Select Sector SPDR XLK 7299 7035 67.70 7413 75.27 -3.62 -7.25 156 3.2 7099 Alza M/C Rompe lazona objetivo, US$72.00
iShares MSClIndonesia ETF EIDO 2593 2531 2468 26.15 26.36 -240 -4.81 0.84 167 37.33 Lateral M/C Respetalazonadeapoyo, SMAI0
iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 44.82 4379 4276 45.44 46.06 -2.30 -4.60 138 2.77 4118 Lateral M/C_Respetael soporte, 618%Fibonacci
iShares Silver Trust SLv 133 1407 181 u57 14.80 -180 -361 165 330 4156 Lateral M/C Desacelerael ajust en apoyo, SMA 100
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 29.58 28.75 2792 30.33 3107 -2.80 -5.60 252 5.05 4376 Lateral M/C Confirmanuevo apoyo ascendente
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 114.20 109.84 10548 116.25 18.30 -3.82 -7.64 180 359 56.45 Lateral M/C Desacelerael ajuste en soporte, SM A100
iShares Gold Trust IAU 1246 231 R 259 »71 -123 -246 102 2.03 46.03 Alza M Frenala correccién en apoyo
iShares M SCI Japan Index EWJ 54.31 5336 5241 54.83 55.34 -175 -3.49 0.95 190 46.08 Alza M En proceso de reconocer el soporte
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 8154 76.9 7085 83.34 85.15 -6.56 -B.1 221 442 4983 Alza M Regresa a presionar la resistencia
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 3458 3369 3281 34.86 35.55 -2.56 -5.13 0.82 164 50.86 Alza M Enproceso de validar el apoyo, SMA200
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 4308 4206 4105 4342 43.77 -2.36 -4.72 0.80 159 5109 Alza M Desaceleralacorreccion en apoyo
ProShares Ultra Russell2000 uwm 68.81 65.69 6258 7146 7412 -453 -9.06 3.86 771 5219 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 73.99 7296 7193 75.10 76.21 -139 -2.78 150 3.00 5299 Alza M Pondra a prueba el apoyo, SM A 200
iShares Russell 2000 Index WM 154.76 15167 4858  156.79 158.82 -2.00 -3.99 131 262 5334 Alza M Enproceso validar el apoyo, SMA50
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3392 3319 3247 34.17 34.42 -2.14 -4.28 0.73 146 54.14 Alza M Desacelera el ajuste en soporte, SMA50
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 189.73 18650 183.27 9177 193.81 -170 -3.40 108 25 55.02 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 1060 10842 106.25 12.01 13.43 -197 -3.94 128 256 5515 Alza M Respeta la zona objetivo de MP
ProShares Ultra Dow30 DDM 46.26 4486 43.46 46.82 47.39 -3.02 -6.04 122 244 5559 Alza M Respeta la zona de apoyo, SMA200
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 1592 1564 1537 B 16.31 -174 -348 121 243 56.29 Alza M Desacelera el ajuste en apoyo, SMA50
SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 25834 25451 25068  260.12 26190 -148 -297 0.69 138 56.56 Alza M Respeta la zona de soporte, SMA200
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 6551 6375 6199 66.83 68.14 -2.69 -5.37 201 401 56.71 Alza M Pondra a prueba el apoyo, SMA50
iShares M SCI Germany Index EWG 2758 27.07 2655 27.73 27.87 -186 -3.72 053 106 57.23 Alza M Presiona LT superior de baja
iShares M SCIBRIC Index BKF 43.23 4186  40.50 43.84 44.46 -3.16 -6.32 142 2.84 57.33 Alza M Desacelera el ajuste en soporte, SMA200
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1IK 217.70 213.70 209.70 220.03 22236 -184 -3.67 107 2u 5754 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 98.01 95.83 93.66 98.85 99.70 -2.22 -4.44 0.86 172 57.71 Alza M Desarrolla una pausa de corto plazo
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 4558 4508 4457 4586 46.3 -110 -221 061 121 59.13 Alza M Desacelera la apreciacion en resistencia
iShares MSClCanada ETF EwC 27.76 2728 26.80 28.06 28.36 -173 -346 108 216 59.38 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
Financial Select Sector SPDR XLF 26.63 25.98 25.33 26.98 27.33 -2.44 -4.88 131 2.63 59.40 Alza M Desacelera el ajuste en soporte, SMA50
iShares MSCIAIll Peru Capped Index EPU 3943 38.63 37.83 39.77 40.11 -2.03 -4.06 0.86 172 6149 Alza M Genera una pausa en la apreciaciéon
iShares MSCIEAFE ETF EFA 65.22 63.97 6272 65.56 65.90 -192 -3.83 052 104 6187 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 54.70 5378 5287 55.28 55.87 -168 -3.35 107 213 6192 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
iShares MSCIACWIETF ACWI 72.06 7047 6887 7269 73.31 -221 -4.42 0.87 174 6232 Alza M Presiona laresistencia clave, US$7180
Vanguard Total Stock M arket Index Fund:E VTI 14501 14164 13826  146.67 148.32 -2.33 -4.65 114 2.28 63.31 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
ProShares Ultra Financials uYG 4167 3959 3752 4264 4362 -4.98 -9.97 234 467 6423 Alza M Genera una pausa en la apreciaciéon
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 65.16 6046 5575 67.29 69.41 -7.22 -14.44 326 6.53 65.08 Alza M Presiona la zona objetivo, SM A200
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 37.18 36.37 3555 37.40 37.62 219 -4.38 059 1B 6519 Alza M Respeta la zona objetivo, SMA200
United States Oil ETF uso 220 ne4 107 252 283 -4.62 -9.23 2,60 519 6520 Alza M Presiona la zona de resistencia
iShares Select Dividend ETF DVY 99.18 97.43 95.68  100.09 10100 -176 -353 0.92 184 65.37 Alza M Desarrolla una pausa en la apreciacién
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 54.66 5338 52.09 55.07 5548 -2.35 -4.70 0.75 150 65.60 Alza M Presionala zona objetivo, SMA200
iShares Europe ETF IEV 43.89 4289 4188 4421 4452 -2.29 -457 0.72 144 66.02 Alza M Respeta la zona objetivo, SMA200
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 3342 3262 3182 33.72 34.01 -2.39 -478 0.89 178 67.24 Alza M Presionala zona objetivo, SMA200
iShares MSCISouth Korea Capped ETF EWY 62.01 60.92 59.83 62.45 62.89 -176 -352 071 142 3838 Lateral M Enproceso de reconocer el soporte
SPDR Gold Shares GLD 2297 2147 1998 r4w 12538 -122 -243 0.98 196 4599 Lateral M Extiende la apreciacién de CP
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 2230 2154 2079 2301 2373 -3.39 -6.79 320 6.40 50.82 Lateral M Extiende el rebote técnico en apoyo
iShares M SCI Brazil Index EwWZ 43.69 4160 3951 4492 46.14 -4.78 -957 2.80 561 5148 Lateral M Frenala correccién en apoyo, SMA 100
Market Vectors Russia ETF RSX 20.87 2036 1984 2105 2122 -247 -4.94 0.84 168 52.19 Lateral M Extiende el movimiento secundario de baja
iShares Core M SCI Emerging M arkets ETF IEM G 5192 50.72 4953 5231 5271 -2.30 -4.61 0.76 152 5220 Lateral M Genera una pausa en la apreciacion
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 29.30 28.67 _ 28.03 29.46 29.62 2.7 -4.33 055 109 56.05 Lateral M En proceso de validar el apoyo, SMA 100
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 9.10 8.76 841 9.86 1061 -3.77 -7.55 832 16.63 3412 Baja M Desacelera el rebote técnico
ProShares UltraShort Financials SKF 8.79 B33 1787 19.83 20.87 -245 -4.90 553 107 3530 Baja M Desacelera el rebote técnico de CP
iShares M SCIM exico EWwW 43.16 4196 40.77 43.76 4436 =277 -5.55 139 277 4125 Baja M Desaceleralacorreccion en apoyo
PowerShares DB Agriculture DBA 16.68 139 1610 16.76 16.84 -174 -348 048 0.96 4509 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Direxion Daily Emrg M kts Bear 3X Shares EDZ 4371 4252 4134 47.14 50.58 -2.71 -5.43 7.85 571 4805 Baja M Pondra a prueba la zona de apoyo
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E* UUP 25.80 2568 2555 26.00 26.19 -0.48 -0.96 0.76 152 5417 Alza P Genera una doble cima de CP
ProShares UltraShort Dow30 DXD 2853 2816 27.79 29.44 30.35 -130 -259 319 6.38 43.08 Baja P Desacelera la apreciacién en resistencia
ProShares Short Dow30 DOG 55.28 5492 5457 56.3 56.99 -0.65 -129 154 3.09 4393 Baja P Desacelera el movimiento secundario de alza
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 1533 1491 148 1598 16.62 -2.76 -552 422 8.44 4562 Baja P Desacelera el rebote técnico de CP
iShares Core High Dividend ETF HDV 93.66 9186 90.06 94.58 95.50 -192 -3.84 0.98 196 67.70 Alza VCP__Sugerimos bajar posiciones de CP
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 13042 12802 125.62 B177 B3.2 -184 -3.68 104 207 76.12 Alza VCP Sugerimos bajar posiciones de CP
Utilities Select Sector SPDR XLU 58.19 5722 56.25 58.95 59.71 -167 -3.33 131 261 7998 Alza VCP__Sugerimos bajar posiciones de CP
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

(B) (C) ((>)] (E) (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI ajadeBajacia
Emisora Soporte ResisteBajacia VariaciéBaja % VariaciéBaja % 14 dias Corto Sefial Sefales técBajaicas relevaBajates
s1 s2 R1 R2 81 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV
BestBuy Co Inc BBY 69.63 67.55 65.47 7052 7141 -2.99 -5.97 128 256 7207 Alza M/C  Presionalazonaobjetivo, SMA200
Exxon Mobil Corporation XOM 80.15 78.63 771 8129 8243 -190 -3.79 142 284 64.04 Alza M/C Presionalazona objetivo, SMA200
First Solar Inc FSLR 5371 49.97 46.24 56.53 59.36 -6.96 -13.91 526 1051 6268 Alza M/C  Confirmé apoyo ascendente, SM A200
Southern Copper Corp. Scco 37.62 3556 33.50 39.13 40.64 -5.48 -10.95 4.01 8.03 6141 Alza M/C Dejaexpuesto lazona objetivo, SM A200
Chesapeake Energy Corp CHK 297 272 247 3.7 337 -842 -16.84 6.73 147 6121 Alza M/C __ Superala zonaobjetivo, SMA 100
JD.com Inc JD 2793 26.65 2537 2893 2992 -4.58 -9.15 357 7.4 59.61 Alza M/C  Desarrollaun minimo ascendente
Facebook Inc FB 165.98 163.20 160.42 17153 177.08 -167 -3.35 334 6.69 59.37 Alza M/C  Generaun patrén de continuidad alcista
Marathon Oil Corp MRO 17.27 16.40 1552 7.78 1829 -5.07 -10.13 295 591 59.22 Alza M/C Respetalazonade apoyo, SMA50
Alibaba Group Holding Ltd BABA 180.97 74.34 167.70 185.07 189.16 -3.67 -7.33 226 453 5858 Alza M/C  Respeta el soporte clave, SM A200
Wal-M art Stores Inc. WM T 98.42 97.16 95.91 99.51 100.61 -128 -2.55 111 2.22 5156 Alza M/C __Consolidasobre el apoyo, SMA 100
The Boeing Company BA 378.99 35231 32564 416.68 454.38 -7.04 -14.08 9.95 19.89 3101 Alza M/C  Enproceso dereconocer el soporte, SMA200
Verizon Communications Inc. vz 58.39 56.70 55.02 59.09 59.80 -2.89 -5.78 121 241 64.79 Lateral M/C  Enproceso de romper al alza
QUALCOMM Incorporated QCcom 56.60 5445 52.30 57.34 58.09 -3.80 -7.60 131 263 64.74 Lateral M/C  Presionalazona objetivo, SMA100
Wells Fargo & Company WFC 50.66 49.63 4859 5124 5183 -2.04 -4.09 115 2.30 6105 Lateral M/C Presionalaresistencia, SM A100
Amazon.com Inc AMZN 171236 163195 155155 174738 178241 -4.70 -939 205 4.09 57.28 Lateral M/C__ Presionala parte alta de la consolidacion
International Paper Co P 4551 4452 4353 471 48.71 -2.18 -4.35 352 7.03 55.34 Lateral M/C  Sefial positiva si supera US$48.00
DowDuPont Inc DWDP 55.28 53.59 5190 56.65 58.03 -3.06 -6.12 248 497 5157 Lateral M/C  Rompe laresistencia, SMA100
TeslaMotors Inc TSLA 27543 267.99 260.55 289.13 302.83 -2.70 -5.40 497 9.95 4592 Lateral M/C  Enproceso de validar el apoyo, SM A200w
3D Systems Corp DDD n2s 10.64 10.02 n7z3 220 -545 -10.90 424 847 36.59 Lateral M/C  Sefial positiva si supera US$ 1160
The Coca-Cola Compan) KO 45.30 44.49 43.69 46.22 4715 -178 -3.56 2.04 4.08 4547 Baja M/C _Respetaimportante apoyo de LP
Booking Holding BKNG 17527 170145 1650.73 179191 183165 -2.89 -5.79 227 454 42.83 Baja M/C  Respeta el apoyo clave, US$1687
Altria Group Inc. MO 56.75 54.92 53.08 57.54 58.32 -3.23 -6.46 139 277 7854 Alza M Presiona la zona objetivo, SMA200
Comcast Corp CMCSA 4047 3892 37.38 40.98 4150 -3.82 -7.64 127 254 69.08 Alza M Presiona el maximo de 2018
Microsoft Corporation MSFT 1591 ma1 106.92 117.80 119.70 -3.88 -7.76 163 327 68.23 Alza M Anota un nuevo record histdrico
Alphabet Inc. GOOGL 119030 114492 109954 122134 125238 -3.81 -7.62 261 522 6750 Alza M Extiende el rompimiento ascendente
Abbott Laboratories ABT 79.86 7743 75.00 80.72 8157 -3.04 -6.08 107 215 6748 Alza M Asimilalatoma de utilidades en resistencia
M edtronic, Inc. MDT 93.79 90.98 88.17 95.12 96.45 -3.00 -5.99 142 284 6152 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
International Business Machines Cot IBM 139.43 135.44 13145 14156 14368 -2.86 -5.72 153 3.05 60.78 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
Bank of America Corporation BAC 29.30 2833 27.35 29.96 30.61 -3.32 -6.64 224 4.48 60.36 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
M ondelez International, Inc. MDLZ 47.80 46.95 46.10 48.07 48.34 -177 -3.55 0.57 14 59.31 Alza M Desacelea la agreciacién de CP
General Electric Company GE 9.96 9.19 841 10.62 n27 -7.76 -1553 6.59 B.19 5792 Alza M Presiona la resistencia clave, SM A200
Citigroup, Inc. C 65.19 62.54 59.90 66.05 66.92 -4.06 -8.12 132 265 5782 Alza M En proceso de respetar el apoyo, SMA50
Starbucks Corporation SBUX 70.67 69.35 68.04 7166 72.66 -186 -3.73 141 281 5750 Alza M Desacelera la apreciacion en resistencia
Apple Inc. AAPL 186.2 7571 165.31 190.31 19451 -5.59 -118 225 451 5733 Alza M Presiona laresistencia clave, SMA200
Walt Disney Co. DIS 114.96 113.47 11199 115.87 116.79 -129 -2.59 0.79 159 57.03 Alza M Consolida sobre el soporte, SMA 100
Tencent Holdings LTD TCEHY 45.96 44.16 4235 46.86 47.75 -3.92 -7.85 195 3.90 56.99 Alza M Consolida sobre el apoyo, SM A200
3M Co. MMM 208.08 20126 194.43 21165 21521 -3.28 -6.56 171 343 56.44 Alza M Respeta la zona de apoyo, SMA100
eBaylnc. EBAY 36.30 35.62 3493 36.88 3745 -188 -3.76 159 3.8 5554 Alza M En proceso de validar el apoyo
Netflix Inc NFLX 36146 348.01 33455 369.38 377.29 -3.72 -7.44 219 438 5520 Alza M Consolida sobre el apoyo, SMA200
Corning Inc. GLW 3452 33.84 33.16 34.86 35.20 -197 -3.94 0.98 197 5449 Alza M Genera una pausa en la apreciacion
Caterpillar Inc. CAT 132.67 130.33 127.99 13491 1B7.55 -176 -353 169 3.38 4861 Alza M Regresa a validar el soporte, SMA 100
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 235 nsi nz7 12.86 37 -4.37 -8.74 413 8.26 4846 Alza M Desacelera el ajuste en soporte, SMA50
Las Vegas Sands Corp. Lvs 59.76 58.49 57.22 60.82 6188 213 -4.25 177 355 4798 Alza M Consolida sobre el soporte, SMA50
Micron Technology Inc. MU 39.54 37.50 35.46 40.65 4176 -5.16 -10.32 281 561 44.06 Alza M Pondra a prueba el soporte, SMA100
JPMorgan Chase & Co. JPM 106.55 103.74 100.92 107.62 108.68 -2.64 -5.28 100 200 58.24 Lateral M Consolidasobre el apoyo, SMA50
Morgan Stanley MS 4333 4151 39.70 44.03 44.74 -4.19 -8.39 162 325 57.04 Lateral M Presionalaresistencia, SM A100
llumina Inc ILMN 309.84 293.88 27793 318.34 326.85 -5.15 -10.30 274 5.49 56.53 Lateral M Desacelera el ajuste en apoyo débil
Petroleo Brasileiro PBR 16.59 1542 124 17.09 759 -7.07 -14.15 3.02 6.05 56.35 Lateral M Desacelerala correccion en soporte
McDonald's Corp. MCD 185.33 18134 177.35 186.25 B7.7 -2155 -431 050 0.99 55.93 Lateral M Desarrolla un tridngulo simétrico
Delta Air Lines Inc DAL 5119 49.27 47.36 52.59 54.00 -3.74 -7.49 274 548 55.70 Lateral M Desacelera el ajuste en apoyo
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 198.26 192.32 186.39 20158 20491 -2.99 -5.99 168 3.35 55.26 Lateral M Desarrolla una consolidacion de CP
Baidu Inc BIDU 170.48 163.95 157.42 173.89 177.30 -3.83 -7.66 2.00 4.00 50.84 Lateral M Respeta la resistencia, SMA100
AT&T, Inc. T 30.67 29.98 29.28 3113 3159 =227 -453 150 3.00 49.28 Lateral M Se aproxima a la zona objetivo, SMA200
Twitter Inc TWTR 3122 29.90 2859 32.04 3287 -4.22 -8.43 264 5.27 4921 Lateral M Respeta la base de la consolidacion
Schlumberger NV SLB 42.39 4101 39.64 43.63 44.87 -3.24 -6.49 293 5.85 47.05 Lateral M En proceso de validar soporte ascendente
Bristol-Myers Squibb Company BMY 49.96 4823 46.49 52.26 5455 -347 -6.94 4.60 9.19 4371 Lateral M Extiende la correccion de CP
Home Depot Inc HD 182.23 179.63 177.02 18473 187.22 -143 -2.86 137 274 43.67 Lateral M Regresaavalidar el soporte, SMA100
FordMotor Co. F 843 8.28 8.13 8.64 8.85 -178 -356 249 4.98 4228 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo
General Motors Company GM 38.07 37.37 36.67 38.90 39.73 -184 -3.68 2B 4.36 4200 Lateral M En proceso de validar el soporte, SMA200
Ak Steel Holding Corporation AKS 273 256 239 2.90 3.07 -6.23 -12.45 6.23 1245 4194 Lateral M Desacelerala correccion en soporte
Pfizer Inc. PFE 4178 40.70 39.63 4249 4321 -2.58 -5.15 171 341 4143 Lateral M En proceso de respetar el apoyo, SMA50w
MGM Resorts International MGM 26.02 2565 2529 26.69 27.37 -141 -2.82 259 5.18 37.73 Lateral M Enproceso de validar el soporte
Wynn Resorts Ltd. WYNN 15.79 1m2.62 109.44 12108 126.36 -2.74 -5.48 457 9.13 36.17 Lateral M Regresaavalidar el apoyo, SMA 100
American Airlines Group Inc AAL 3143 30.64 29.85 3246 3349 -251 -5.03 328 6.55 62.32 Baja M Enproceso de reconocer el soporte
FedExCorp FDX 177.98 170.36 162.74 182.85 187.72 -4.28 -8.56 274 547 50.32_ Baja M Desacelerala correccién en soporte
Gilead Sciences Inc GILD 65.63 63.07 60.52 67.07 6851 -3.90 -7.79 219 438 46.24 Baja M Desacelerala correccion en soporte
National Oilwell Varco, Inc. NOV 26.48 2553 2458 2752 2856 -3.59 -7.8 393 785 4168 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
United States Steel Corp. X 19.66 18.90 BB 20.59 2151 -3.88 =777 471 943 3466 Baja M Desacelera el ajuste en soporte
Chico's FAS Inc CHS 461 443 425 5183 5.65 -3.90 -7.81 n28 2256 3178 Baja M Se aproxima al piso critico, US$4.40
_Chipotle M exican Grill Inc CMG 639.00 614.78 590.57 653.07 667.55 -3.79 -7.58 2.20 4.40 79.06 Alza VCP__Sugerimos bajar posiciones de CP
Visa, Inc. \ 155.46 U841 14136 158.60 16174 -4.53 -9.07 202 404 75.94 Alza VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
Costco Wholesale Corporation COST 233.60 220.74 207.88 24195 250.30 -551 -101 357 715 7239 Alza VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
Mastercard Incorporated MA 23117 220.95 210.74 236.36 24155 -4.42 -8.84 224 449 7048 Alza VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
Procter & Gamble Co. PG 102.44 9953 96.63 103.56 104.69 -2.84 -5.67 110 219 68.17 Alza VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
Nike, Inc. NKE 86.80 84.92 83.04 87.78 88.76 -2.17 -4.33 113 2.26 64.30 Alza VCP__ Sugerimos bajar posiciones de CP
FueBajate: ThomsoBaja Reuters, Bloomberg, BaBajaorte. C:Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: M aBajateBajaer / P: PrecauciéBaja/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre veBajata
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la zona ObJ etivo esta en US$41000 Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Flash de Emisoras

Fecha

Mar 11

Emisora

GAP
COMPRA
P0O2019
P$206.70

Implicacion

Positiva

Noticia

En Asamblea Ordinaria que se llevara a cabo el 23 de abril de 2019, Gap propondra el pago de

un dividendo de P$8.42 por accion —rendimiento bruto de 4.9%, al nivel de precio actual de la

accion. El pago se realizaria de la siguiente manera: P$4.21 por accién a mas tardar el 31 de

agosto de 2019 y P$4.21 por accion a mas tardar el 31 de diciembre de 2019.

Adicionalmente, en Asamblea Extraordinaria (a celebrarse en la misma fecha) propondra una

reduccion de capital social que equivale a P$3.03 por accion —rendimiento de 1.8%, al nivel de

precio actual de la accién, sin informar la fecha de la aplicacion de dicha reduccion.

Implicacion POSITIVA. El pago de dividendo y la reduccién de capital social ofrecen un buen

rendimiento al inversionista de 6.6% (bruto), el cual se ubica por arriba de nuestra estimacion de

4.0% (que contemplaba sélo el pago del dividendo). Reiteramos nuestra recomendacion de

Compra para Gap, asi como nuestro PO2019 de P$206.70 por accion.

José Espitia

Mar 12

ASUR
COMPRA
PO2019
P$380.10

Positiva

En Asamblea Ordinaria que se llevara a cabo el 24 de abril de 2019, Asur propondré el pago de

un dividendo ordinario de P$7.46 por accién —rendimiento bruto de 2.4%, al nivel de precio

actual de la accion. Adicionalmente, el grupo propondra el pago de un dividendo extraordinario

de P$2.54 por accion —rendimiento bruto de 0.8%, al nivel de precio actual de la accién.

Implicacion POSITIVA. El pago de dividendo ordinario y extraordinario ofrece un rendimiento

total al inversionista de 3.3% (bruto), el cual se ubica por arriba de nuestra estimacion de 2.1%.

Reiteramos nuestra recomendacién de Compra para Asur, asi como nuestro PO2019 de

P$380.10 por accion.

José Espitia

Mar 13

CEMEX
Compra
PO2019
P$12.70

Positiva

CEMEX inform6 que Fitch mejoré su calificacion crediticia a escala global a BB de BB-. De

acuerdo a Fitch, la mejora refleja el fortalecimiento de su estructura financiera debido a la

reduccion de su deuda en los Ultimos 3 afios de US$4,934m, principalmente mediante la

generacion de flujo de efectivo libre (~US$3,500m). Adicionalmente, menciona que el

refinanciamiento de alrededor de US$7,000m de deuda, el repago de deuda y la conversion de

US$325m de notas convertibles, llevaron a una reduccion de alrededor de US$200m en el pago

de sus intereses por afio. La perspectiva de la calificacion es estable.

Implicacion POSITIVA. Consideramos que la presente noticia es reflejo de las acciones

realizadas por la compafiia y representa un buen avance en su proceso para alcanzar su principal

objetivo, que es el de recuperar la calificacion de grado de inversion. Hay que sefialar que la

calificacién de CEMEX por parte de S&P Global Ratings es de BB con perspectiva estable.

Creemos que CEMEX seguird buscando lograr eficiencias en costos y gastos, asi como

continuar con las iniciativas para una mayor generacion de flujo de efectivo libre, que junto con

otras estrategias de la empresa (como la desinversion de activos), se verian reflejadas en una

disminucién de su deuda. Reiteramos nuestra recomendacion de Compra y PO 2019E de

P$12.70 por CPO.

José Espitia
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Fecha Emisora Implicacion Noticia
KOF anunci6 recientemente la aprobacién de un dividendo en efectivo equivalente a P$3.54 por
accion (payout ratio del 53.1%) siendo 11% superior a nuestro estimado de P$3.2 y equivalente
a un rendimiento del 3% sobre el precio actual. Dicha distribucion se pagard en dos
exhibiciones: la primera por la cantidad de P$1.77 a partir del 3 de mayo de 2019 y la segunda
por un monto igual a partir del 1 de noviembre de 2019.

Finalmente, es importante mencionar que el monto del dividendo pagadero no se alterara por

KOF

Mantener efecto del split de acciones que recientemente anuncié la compafiia, el cual todavia se encuentra
Mar 15 P0O2019 Neutral sujeto a la aprobacién de los reguladores.

P$137.00

Implicacion NEUTRAL. A pesar de que el dividendo aprobado super6 nuestras expectativas y
las del consenso, representando un atractivo rendimiento del 3% sobre el precio actual,
consideramos que este anuncio deberia ser neutral para la accion. En ese sentido, reiteramos
nuestra recomendacién de MANTENER y PO2019 de P$137.00.

Manuel Jimenez
Jorge lzquierdo

Fuente: Banorte, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

15 de marzo de 2019

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

Dia 1 Mes Ano 12m 2019e 12m 2019 (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
S&P/BMV IPC 42,210.46 1.0% -1.8% 14% 21 156 131 74 77 267,796 24 1176 12 25.0% 7.5%
Dow Jones 25,848.87 0.5% -01%  10.8% 39 16.5 15.7 10.8 15 7,083,478 4,303,934 11 199.1 12 20.7%  11.0%
S&P500 2,82247 0.5% 17%  12.6% 33 18.6 16.9 129 13 24,348,870 15 112.0 13 189%  10.4%
Nasdaq 7,688.53 0.8% 29%  15.9% 338 317 222 171 127 11,869,925 8,265 05 705 17 17.8% 9.8%
Bovespa 98,934.16 0.3% 14%  12.6% 21 19.6 12.3 8.7 6.7 764,470 130,168 21 157.3 16 22.6% 7.2%
Euro Stoxx 50 3,386.08 1.3% 45%  12.8% 16 16.5 13.5 9.0 8.1 3,338,476 4,855 35 1733 11 16.8% 7.5%
FTSE 100 7,228.28 0.6% -0.1% 74% 17 171 12.8 85 76 2,565,116 11,671 1.0 1181 1.0 16.4% 7.2%
CAC 40 5,405.32 1.0% 49%  14.3% 16 18.1 13.9 96 83 1,851,326 1,621,774 13 154.9 11 13.9% 6.4%
DAX 11,685.69 0.8% 34%  10.7% 16 146 12.8 72 6.7 1,250,857 16,490 12 1226 12 15.2% 6.2%
IBEX 35 9,342.20 14% 24%  94% 14 136 1.9 86 8.2 659,121 823,043 79 2685 1.0 207%  91%
Aerolineas
VOLARA 17.73 01%  196%  69.2% 19 243 10.0 8.0 887 772 71 39.7 1.0 (2.4) 217%  -2.5%
Aeropuertos
ASURB 306.94 16%  -21%  36% 3.1 183 17.7 14 103 4,720 6,460 1.0 395 25 78 620%  324%
GAPB 170.25 1.4% 0.3% 6.5% 46 193 17.9 1.8 103 4917 5,550 08 62.2 36 95 624%  35.0%
OMAB 104.40 0.1% -31%  11.5% 50 146 134 97 86 2,150 2,217 04 53.9 33 15.2 56.7%  36.1%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 11.59 02% -17.3% -20.9% 11 1.2 133 46 55 2,003 3,325 18 80.8 1.0 75 15.6% 3.8%
RASSINIA 34.99 0.0% 0.0% -17.1% 20 15.7 15.0 9.1 8.0 4,127 3,551 (27) 13.2 55 203 61.8%  44.3%
Alimentos
BIMBO A 38.79 0.8% 5.9% -0.9% 23 313 217 94 74 9,432 13,966 29 106.2 09 37 9.9% 2.0%
GRUMAB 202.33 -01%  -11.1% -9.1% 32 174 14.0 8.9 76 4,450 5412 16 843 16 95 15.9% 6.6%
HERDEZ * 42.72 -1.6% 0.7% 4.2% 22 156 16.4 94 8.6 960 1,723 14 372 26 59 16.8% 5.5%
Bebidas
AC* 106.09 0.3% -2.3% -3.4% 1.7 215 17.0 9.7 76 9,738 13,316 15 408 16 6.8 16.7% 5.5%
CUERVO * 27.92 26% 137% 21 257 242 16.4 128 5,308 5,195 (04) 204 6.2 141 22%  13.8%
FEMSA UBD 171.09 1.0% -4.1% 1.4% 24 293 213 124 98 29,853 37,495 11 38.9 18 6.1 12.5% 5.1%
KOF L 119.68 2.7% 1.3% 0.4% 20 23.0 18.5 88 77 13,081 16,456 16 62.1 13 47 18.1% 7.6%
LALAB 23.97 -0.8% 97%  13.7% 24 31.1 19.9 10.8 8.0 3,088 4,352 3.1 103.6 12 3.0 10.3% 2.5%
Bienes Raices
GICSAB 577 -45%  -6.0%  -9.3% 04 19 94 86 98 47 1,662 54 99.9 2. 4.7 80.0%  96.6%
Cemento / Materiales
CEMEX CPO 9.16 1.4% -3.6% -3.5% 07 131 94 72 71 7,047 17,975 38 89.1 07 47 17.8% 3.8%
CMOCTEZ * 58.50 -1.8% -45%  -12.4% 5.1 1.8 74 2,679 2,535 (0.4) 03 36 2,301.6 46.3%  30.7%
GCC* 105.47 -4.4% 1.4% 5.0% 19 29.9 15.1 9.0 77 1,883 2,287 16 65.9 35 5.1 29.0% 7.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 19.98 0.0% -1.3% -3.2% 16 327 2338 6.5 53 83 11 17 68.8 0.6 42 17.2% 2.5%
Comerciales
ALSEA* 42.76 18% -185% -16.4% 31 38.9 4.7 98 84 1911 3,450 37 189.8 04 39 13.9% 2.1%
CHDRAUIB 37.28 2.0% 0.2% -5.4% 12 16.9 14.5 6.8 58 1,798 2,290 14 372 08 159 5.6% 1.8%
ELEKTRA* 1,062.73 2.5% 32%  11.6% 29 16.6 159 12,903 14,908 21 1823 12 8.9 174%  14.2%
GSANBOR B1 18.50 0.0% -1.1% 4.5% 13 1.8 10.5 6.8 58 2,179 2,119 (04) - 20 388 11.8% 6.8%
GFAMSAA 6.58 31% -164% -292% 0.5 52.1 8.4 218 172 195 2,172 197 5388 0.9 17 9.6%  03%
KIMBER A 31.34 -1.1% -2.6% 0.5% 174 229 19.9 128 104 5,030 6,055 22 440.0 15 5.1 221%  10.3%
LABB 12.05 -2.2% -3.0% 3.3% 17 105 8.9 6.8 6.7 659 889 18 78.9 21 48 20.5% 9.9%
LACOMER 19.72 -1.4% -0.9% -3.2% 1.0 20.0 258 109 106 1,124 989 (1.5) - 16 309.5 9.2% 5.7%
LIVEPOL C-1 116.20 0.9% -3.2% -1.9% 15 131 115 85 75 7,936 8,859 09 30.7 19 75 14.9% 8.6%
SORIANA B 2261 6.5% -8.0% -18.5% 0.6 11.0 10.9 55 52 2,042 3,106 19 36.6 1.0 47 71% 2.3%
WALMEX * 51.07 0.7% -2.4% 25% 53 23.9 224 13.8 12.8 45,265 44,060 (04) 94 1.0 10.0% 6.0%
Construccion
OHLMEX* 14 384 29 46.3%
PINFRA* 190.11 2.2% 4.3% 11% 20 15.7 15.0 9.1 8.0 4,127 3,551 (2.7) 13.2 55 203 61.8%  44.3%
Energia
IENOVA * 75.13 22% 5.3% 2.5% 0.9 10.2 20.5 8.6 9.6 4,375 7,468 35 65.0 0.3 71 65.0%  31.9%
Financieros
BBAJIO O 36.81 1.3% -0.1% -4.1% 15 86 8.0 2,279 1791 35.5%
BSMXB 25.91 -0.4% -3.4% 6.2% 14 9.0 8.6 9,149 1794 22.4%
CREAL * 17.92 -1.4% -1.6% 14% 05 36 34 366 193.9 24.3%
GENTERA* 15.03 0.3% 5.3% 3.8% 13 82 79 1,270 1135 14.2%
GFINBUR O 26.32 03%  -33%  -7.0% 12 103 96 5.0 9,087 10,916 0.8 68.7 2. 55.1%  22.3%
GFNORTE O 100.80 1.1% 0.0% 5.2% 17 8.9 8.0 6.5 103 15121 35,498 37 2716 17 56.0%  16.5%
Q* 47.76 0.6% -04%  154% 24 88 77 1,081 1,031 - 7.6%
Grupos Industriales
ALFAA 20.84 4.3% -82% -10.9% 14 7.7 47 49 5,371 13,926 24 159.9 11 234 15.1% 3.6%
GCARSO A1 72.45 -0.7% -1.1% 29% 16 18.3 15.6 14.0 13 8,599 9,324 04 14.2 23 225 13.2% 9.3%
GISSAA 20.32 -1.8% -15.9%  -24.7% 0.6 5.1 5.7 44 369 700 27 61.1 19 4.2 125%  3.9%
KUOB 44.80 0.0% 6.7% -7.6% 15 16.0 10.9 8.0 48 1,096 1,810 32 1156 1.0 93 15.9% 8.1%
Mineria
GMEXICO B 50.65 26% 120%  25.2% 17 175 8.1 59 55 19,852 30,268 14 61.6 26 9.9 46.6%  10.9%
MFRISCO A-1 4.31 -0.7% -55% -17.1% 11 73 39 571 1,547 43 153.9 03 25 282% -13.7%
PE&OLES * 238.19 0.4% 0.1% -0.7% 13 15.8 116 56 37 4,926 6,969 09 413 3.1 247 28.2% 71%
Quimicas
ALPEKAA 26.91 2.0% -0.8%  11.9% 15 70 4.8 54 2,905 5212 18 96.1 13 423 15.3%  10.1%
CYDSASAA 26.00 2.0% -13%  -18.8% 15 188 74 6.9 812 1,190 23 922 21 7.8%
MEXCHEM * 44.78 32% -125% -10.3% 19 144 10.4 6.6 55 4,766 9,824 25 126.7 13 259 20.1% 4.8%
Servicios
HOTEL * 7.68 0.0% -4.0% -1.4% 0.8 14.5 194 11.9 10.4 199 404 43 51.2 1.0 43 327%  12.9%
Siderurgia
AUTLAN B 11.52 0.9% -96% -19.0% 108 53 34 33 210 17 0.1 437 12 55 26.2% 8.2%
ICHB 82.11 2.8% 3.3% -3.4% 1.0 98 12.0 58 52 1,865 1,854 (1.4) 0.0 44 52.4 14.8% 8.9%
SIMECB 56.17 0.8% -71.5% -8.2% 07 77 75 38 33 1,454 1,064 (1.4) 0.0 33 43.2 149%  10.6%
Telecomunicacién / Medios
AMXL 13.96 04%  -35%  -0.1% 5.1 19.1 175 54 54 47,683 90,791 20 2880 0.7 9.1 284%  4.8%
AXTEL CPO 2.60 1.6% -6.1% -12.5% 21 6.9 4.8 50 389 1,081 31 4325 08 24 34.3% 8.6%
AZTECA CPO 2.16 4.3% 4.9% -6.9% 18 NA. 6.6 70 316 930 43 4025 1.0 21 189%  -45%
MEGA CPO 86.09 0.6% -2.0% -2.3% 27 16.0 14.4 8.0 71 3,808 3,970 0.1 13.6 08 231 484%  23.6%
TLEVISA CPO 42.54 00% -121% -13.8% 14 20.3 38.6 6.1 6.3 6,291 12,457 26 1252 15 40 38.0% 5.9%
Transporte
GMXT * 25.66 -1.5% 37%  01% 2.1 15.0 14.0 7.9 6.8 5474 7,189 14 476 2.0 6.7 383%  15.4%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

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

Ultimos 12 m vs Maximo U12m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 30 dias Ultimos 7 dias
15-Mar a 15-Mar 28-Aug a 15-Mar 26-Nov  a 15-Mar 31-Dec a 15-Mar 13-Feb a 15-Mar 8-Mar a 15-Mar
ELEKTRA* 108.3% PAPPEL* 322% LALAB 41.1% VOLARA 69.2% FHIPO 29.6% ALPEKA 28.4%
PAPPEL* 459% VOLARA 285% VOLARA 405% FUNO11 28.0% VOLARA 231% RASSICPO 25.3%
VOLARA 16.3% LALAB 16.9% FUNO11 34.2% PAPPEL* 27.1% GMEXICOB 16.1% MEGACPO 22.6%
BOLSAA 153% ELEKTRA* 155% GMEXICOB 34.1% FIBRAPL 25.4% CUERVO* 142% NEMAKA 20.7%
GENTERA* 14.2% SPORTS 8.0% BOLSAA 283% GMEXICOB 252% LALAB 12.7% LACOMUBC 16.5%
SPORTS 11.0% BOLSAA 7.4% PAPPEL* 28.0% TERRAL3 24.2% FIBRAPL 11.0% BBAJIOO 16.4%
GCARSOAL 10.3% FUNO11 5.7% GAPB 25.7% C* 23.2% TERRA13 8.8% GCC* 15.5%
OMAB 10.2% CUERVO* 34% FHIPO 252% FIBRAMQ 21.3% BOLSAA 81% VESTA* 14.5%
WALMEX* 9.6% KOFL 33% TERRAL3 245% DANHOS13 19.8% GCC* 81% CULTIBAB 13.7%
FIBRAPL 9.5% FIBRAMQ 30% ELEKTRA* 23.6% BOLSAA 19.3% FUNO11 8.0% WALMEX* 11.9%
VESTA* 9.0% TERRAL3 2.0% CUERVO* 232% FHIPO 18.7% GENTERA* 7.7% SPORTS 11.9%
ALPEKA 6.9% HERDEZ* 17% GFNORTEO 205% LALAB 13.7% IENOVA* 7.4% ICHB 11.8%
LACOMUBC 6.5% ICHB 1.0% FIBRAMQ 19.2% BACHOCOB 12.6% LACOMUBC 7.3% BOLSAA 8.8%
FIBRAMQ 57% FIBRAPL 1.0% GCARSOAL 183% ALPEKA 11.9% PAPPEL* 7.0% ALFAA 8.2%
Geer 55% GCARSOAL 0.4% OMAB 18.2% ELEKTRA* 11.6% AZTECACP 6.9% ELEKTRA* 7.5%
PINFRA* 50% SIMECB -12% DANHOS13 17.2% OMAB 115% AGUA* 6.8% GCARSOAL 7.4%
ICHB 2.7% MEGACPO -1.4%  FIBRAPL 171% RA 7.2% BIMBOA 6.3% FEMSAUBD 6.8%
FUNO11 1.8% VESTA* -19% VESTA* 16.3% GAPB 6.5% ARA* 5.7% MEXCHEM* 6.6%
MEGACPO 0.3% BIMBOA -2.8% IPC (US$) 14.7% CUERVO* 6.3% PINFRA* 55% OMAB 6.3%
FEMSAUBD -12% GSANBOB1 -41% ASURB 14.3% BSMXB 6.2% WALMEX* 53% CHDRAUB 6.2%
BSMXB -20% ALPEKA -47% RA 12.6% GFNORTEO 52% ICHB 5.2% LINVEPOLC 4.3%
TERRA13 -2.2% FHIPO -5.4% HERDEZ* 12.4% GCC* 5.0% DANHOS13 5.0% FIBRAPL 3.4%
CULTIBAB 3.7% WALMEX* 6.3% AMXL 11.1% GSANBOBL 45% FIBRAMQ 4.8% PINFRA* 0.8%
KOFL -4.9%  PINFRA* -6.4%  PINFRA* 111% VESTA* 4.4% ELEKTRA* 4.3% GFAMSAA 0.6%
FHIPO -5.4% AZTECACP -6.5% POCHTECB 10.7% HERDEZ* 4.2% VESTA* 4.1% KOFL -1.9%
CHDRAUB -6.4% LACOMUBC 6.9% GMXT* 10.1% GENTERA* 38% HERDEZ* 35% C* -2.2%
SIMECB -6.8% POCHTECB -7.0% PE&OLES* 8.8% IPC (USS$) 3.7% CULTIBAB 32% SIMECB 2.7%
BIMBOA -6.9% FEMSAUBD -7.5% GENTERA* 8.2% ASURB 3.6% ALPEKA 3.2% GRUMAB -3.6%
GAPB -7.2% RASSICPO -75% BSMXB 7.8% LABB 33% CHDRAUB 2.9% PAPPEL* -4.8%
ASURB -7.5% KIMBERA -8.6% BACHOCOB 7.8% GCARSOAL 2.9% KOFL 21% RA -5.2%
ALFAA -7.8% CULTIBAB -8.9% ARA* 7.5% IENOVA* 25% C* 21% HERDEZ* -6.3%
GRUMAB -8.4% GMEXICOB -9.2%  IPC (Nominal) 74% WALMEX* 2.2% MEGACPO 1.2% FIBRAMQ -6.7%
HERDEZ* -89% C* -9.6% BBAJIOO 70% ARA* 1.8% KIMBERA 12% GSANBOBL -7.3%
c* -8.9% DANHOS13 -12.2% ICHB 6.7% CREAL* 14% GMXT* 11% SITESB1 -7.4%
BBAJIOO -9.0% AC* -125%  KIMBERA 6.1% FEMSAUBD 1.4% GCARSOAL 1.0% KIMBERA -7.9%
LALAB -9.0% GAPB -12.6% IENOVA* 6.0% IPC (Nominal) 14% IPC (US$) 0.7% ASURB -9.1%
DANHOS13 -9.1% GFINBURO -13.8% GSANBOB1 5.7% PINFRA* 11% GAPB 0.7% AUTLANB -10.5%
KIMBERA -10.1% ASURB -13.9% BIMBOA 5.4% KIMBERA 05% FSHOP13 0.3% FINN13 -10.7%
GSANBOB1 -10.8% LIVEPOLC -14.4% LINVEPOLC 4.7% KOFL 0.4% FIHO12 -0.1% BSMXB -11.0%
IPC (Nominal) -11.7%  UNIFINA -14.7% ALFAA 3.9% GMXT* 0.1% IPC (Nominal) -0.2% TERRA13 -11.1%
GFNORTEO -11.9%  AMXL -14.7% MEXCHEM* 37% AMXL -0.1% BBAJIOO -0.3% GFNORTEO -11.1%
FIHO12 -11.9%  AGUA* -14.8% WALMEX* 3.6% UNIFINA -0.1% SITESB1 -0.3% IPC (Nominal) -11.4%
RASSICPO -12.2% GCC* -14.8% AZTECACP 33% PE&OLES* -0.7% BACHOCOB -04% BIMBOA -11.8%
LIVEPOLC -12.3% BSMXB -153% ALPEKA 33% BIMBOA -0.9% CREAL* -05% GAPB -12.8%
IPC (US$) -13.9% GRUMAB -15.4%  UNIFINA 21% SITESB1 -12% GSANBOB1 -0.5% HOTEL* -13.2%
GFINBURO -15.4%  IPC (Nominal) -15.6% GFINBURO 17% FHO12 -1.7% GFNORTEO -0.6% GENTERA* -13.4%
RA -15.9% OMAB -16.0% AC* 1.6% MEGACPO 23% RA -11% AC* -14.4%
IENOVA* -17.9% VITROA -16.5% FIHO12 14% FSHOP13 -2.8% SPORTS -13% FIHO12 -14.8%
GMXT* -185% CHDRAUIB -16.6% SPORTS 12% LACOMUBC -32% GFINBURO -13%  AMXL -15.4%
AC* -19.0%  IENOVA* -16.6% FEMSAUBD 0.8% SPORTS -32% LIVEPOLC -1.4%  IPC (US$) -15.8%
GMEXICOB -19.1% ALFAA -16.9% CHDRAUIB 0.5% AC* -3.4% RASSICPO -15% ALSEA* -15.8%
SITESB1 -19.7%  IPC (US$) -16.9% GCC* -0.1% ICHB -3.4% BSMXB -1.6% TLEVICPO -16.9%
MEXCHEM* -19.7% BBAJIOO -17.5% CREAL* -0.8% CEMEXCPO -3.5% ASURB -1.9% DANHOS13 -16.9%
AZTECACP 21.7% GMXT* -17.9% LACOMUBC -10% BBAJIOO -41%  AMXL -2.0% GFINBURO -17.4%
AMXL 225% RA -181% LABB -1.0% CHDRAUIB 5.4% OMAB -21% FHIPO -17.7%
CUERVO* -23.8% FIHO12 -18.6% CEMEXCPO -1.6% AZTECACP -6.9% AC* -21% GMXT* -19.3%
BACHOCOB -24.3% FSHOP13 -19.7% C* -1.7% GFINBURO -7.0% CEMEXCPO -21% POCHTECB -20.0%
VITROA -24.8% BACHOCOB 21.0% AGUA* -1.7% POCHTECB -7.1% PE&OLES* -2.3% FUNO11 -20.5%
AGUA* -25.2% SITESB1 -21.5% KOFL -24% HOTEL* -7.4% LABB -3.8% GMEXICOB -21.5%
NEMAKA -25.9% GENTERA* -21.5% FSHOP13 -35% LIVEPOLC -7.9% HOTEL* -4.0% CREAL* -21.7%
FSHOP13 -27.8% ARA* -22.5% SIMECB -5.0% AGUA* -7.9% AXTELCPO -41% VITROA -22.0%
FINN13 -28.2% GFNORTEO -24.3% VITROA -7.2% SIMECB -8.2% FEMSAUBD -41% AXTELCPO -22.2%
HOTEL* -28.7% CREAL* -24.4% MEGACPO -8.2% GRUMAB -9.1%  UNIFINA -4.7% FSHOP13 -22.7%
TLEVICPO -29.0% PE&OLES* -26.4%  ALSEA* -83% GICSAB -9.3% SIMECB 6.9% ARA* -23.0%
AEROMEX* -29.9%  NEMAKA -26.5% HOTEL* -8.4% VITROA -9.7% POCHTECB -7.0% AEROMEX* -23.2%
ARA* -31.4% LABB -27.6% GRUMAB -10.0% MEXCHEM* -10.3% MFRISCOA -7.3% BACHOCOB -24.1%
CEMEXCPO -31.5% ELEMENT* -28.7% AXTELCPO -10.7%  ALFAA -10.9% GICSAB -7.8% [ENOVA* -24.1%
POCHTECB -335% AEROMEX* -295% AEROMEX* -11.0% AEROMEX* -11.7% ALFAA -8.0% CUERVO* -26.9%
ALSEA* -34.5% HOTEL* -29.5% SITESB1 -11.0% AXTELCPO -12.5% SORIANAB -8.1% SORIANAB -27.1%
CREAL* -35.0% MEXCHEM* -29.6% CULTIBAB -12.4% TLEVICPO -13.8% MEXCHEM* -9.2%  AGUA* -27.5%
UNIFINA -35.2%  FINN13 -29.6% AUTLANB -12.9% CULTIBAB -14.4% VITROA -9.8% PE&OLES* -30.0%
AUTLANB -37.1% AUTLANB -32.0% SORIANAB -13.8%  FINN13 -14.8% AUTLANB -10.0%  UNIFINA -31.8%
LABB -37.7% CEMEXCPO -32.4%  FINN13 -13.8% ALSEA* -16.4%  FINN13 -10.1% CEMEXCPO -32.5%
AXTELCPO -38.1% AXTELCPO -32.6% MFRISCOA -14.1% MFRISCOA -17.1% GRUMAB -111% VOLARA -32.7%
SORIANAB -38.9% SORIANAB -35.4% ELEMENT* -15.4% SORIANAB -185% TLEVICPO -11.5% GICSAB -33.2%
PE&OLES* -40.2% GICSAB -37.1% RASSICPO -17.2% AUTLANB -19.0% AEROMEX* -13.9% AZTECACP -37.6%
GFAMSAA -435%  ALSEA* -38.1% GICSAB -20.0% RASSICPO -19.6% ELEMENT* -16.4% LALAB -40.4%
GICSAB -47.4%  TLEVICPO -38.5% NEMAKA 21.2%  NEMAKA -209%  GFAMSAA -16.7% LABB -43.0%
ELEMENT* -52.9% MFRISCOA -42.8% TLEVICPO -24.6% ELEMENT* -21.3%  ALSEA* -17.6% ELEMENT* -52.2%
MFRISCOA -61.1% GFAMSAA -45.6% GFAMSAA -37.6% GFAMSAA -29.2% NEMAKA -21.5% MFRISCOA -54.9%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Fecha de
Asamblea

Descripcion

WALMEX Asamblea Ordinaria Anual.- |.- Discusién y, en su caso, aprobacion del proyecto de aplicacion de resultados del periodo que Mar. 21
concluy6 el 31 de diciembre de 2018, que incluye el pago de un dividendo de $1.75 (un peso con setenta y cinco centavos) por
accion a pagarse en diversas exhibiciones. Il. Nombramiento o ratificacion de los miembros del Consejo de Administracion, del
presidente de los Comités de Auditoria y de Practicas Societarias y de los honorarios que habran de percibir durante el ejercicio en
curso.

FEMSA Asamblea Ordinaria Anual.- I. Aplicacion de la cuenta de resultados de la Sociedad del ejercicio social del 2018, en la que se incluya Mar. 22
decretar y pagar un dividendo en efectivo, en moneda nacional. Il.- Propuesta para establecer el monto méaximo de recursos que
podran destinarse a la compra de acciones propias de la Sociedad. lll.- Eleccion de los miembros del consejo de administracion y
secretarios de la Sociedad, calificacion de su independencia, en los términos de la Ley, y determinacion de sus emolumentos. V.-
Eleccion de los miembros de los comités de (i) estrategia y finanzas, (i) auditoria y (iii) practicas societarias de la Sociedad,
designacion del presidente de cada uno de ellos y determinacién de sus emolumentos.

LALA Asamblea Ordinaria Anual.- |. Propuesta sobre la aplicacion de resultados del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018, que Mar. 25
incluye: (i) la relativa a decretar un dividendo en efectivo; y (i) la determinacién del monto méximo de recursos que podran
destinarse a la compra de acciones propias. Resoluciones al respecto. Il. Ratificacion, en su caso, de la gestion del Consejo de
Administracion y del Director General de la Sociedad por el ejercicio social 2018. Resoluciones al respecto.

R Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria.- |. Presentacion y aprobacion, en su caso, de los informes relativos al ejercicio social Mar. 27
2018. II. Presentacion y aprobacion, en su caso, de aplicacion de las utllidades del ejercicio, propuesta de pago de dividendos e
informe sobre las operaciones efectuadas con acciones propias. a) La aplicacion de la Cuenta de Resultados del Ejercicio Social
2018. b) Propuesta de pago de dividendo en efectivo en favor de los accionistas de la Sociedad. c) Propuesta para establecer el
monto méaximo de recursos que sera destinado a la adquisicion de acciones propias, para el ejercicio 2019. d) Informe del Consejo
de Administracion sobre las operaciones efectuadas por la Sociedad, con sus propias acciones. lll. Designacién de delegados
especiales para formalizar y ejecutar los acuerdos adoptados por la asamblea.

CEMEX Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria.- |. Presentacion del informe del director general, incluyendo los estados de situacion Mar. 28
financiera, resultados, de flujo de efectivo y variaciones al capital, y del informe del consejo de administracion, por el ejercicio social
de 2018, discusion y aprobacion en su caso, después de conocer la opinién del consejo de administracion sobre el informe del
director general, el informe de los comités de auditoria y de practicas societarias y finanzas, el informe sobre politicas y criterios
contables adoptados, y el informe sobre la revision de la situacion fiscal de la sociedad. Il. Propuesta sobre la aplicacion de la cuenta
de resultados del ejercicio social que concluy6 el 31 de diciembre de 2018, que incluye el decreto de un dividendo en efectivo. lll.
Propuesta para que Cemex, S.A.B. de C.V. celebre convenio de fusion, en su caracter de Sociedad fusionante y que subsiste,
fusionando por incorporacion a diversas sociedades Mercantiles de nacionalidad mexicana, como sociedades fusionadas y que se
extinguen, todas ellas subsidiarias pertenecientes al mismo grupo de interés econémico de Cemex, S.A.B. de C.V. Y sin que ningiin
tercero, fuera de ese grupo de interés econémico, participe en la fusién; en su caso, designacién de apoderados juridicos especiales
para formalizar la fusion y celebrar los actos juridicos necesarios para que surta efectos legalmente frente a terceros.

ELEKTRA Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentacion, lectura, discusion, y en su caso, aprobacién de los informes del Consejo de Abr. 02
Administracion a que se refiere el articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores. II. Presentacion, lectura, discusion, y en su caso,
aprobacion de los estados financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio social concluido al 31 de diciembre del 2018, asi
como, discusion y resoluciones sobre la aplicacion de resultados y distribucion de utilidades. lll. Presentacion, lectura, discusion, y
en su caso, aprobacion del Informe del Comité de Auditoria del Consejo de Administracion de la Sociedad, correspondiente al ejercicio
social concluido al 31 de diciembre del 2018. IV. Presentacion, lectura, discusion, y en su caso, aprobacion del Informe del Comité
de Practicas Societarias del Consejo de Administracion de la Sociedad, correspondiente al ejercicio social concluido al 31 de
diciembre del 2018. V. Presentacion, lectura, discusion, y en su caso, aprobacion del Informe del Consejo de Administracion respecto
a las politicas de adquisicion y colocacion de acciones del fondo de recompra de la Sociedad. VI. Nombramiento y/o ratificacion de
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad y del Secretario y Pro -Secretario de dicho ¢érgano, asi como la
integracion de los Comités de Auditoria, de Practicas Societarias y de Integridad; determinacion de sus emolumentos y calificacion de
independencia. VIl. Nombramiento de Delegados especiales de la Asamblea para acudir ante el Fedatario Publico de su eleccion a
protocolizar el Acta e inscribir en el Registro Publico de Comercio, los acuerdos de la Asamblea, asi como para ejecutar cualquier
ofro trmite relacionado con la misma.

36



Andlisis Bursatil (55) 1670 2251 :r BANORTE

Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

AC Asamblea Ordinaria Anual.- I. Propuesta de aplicacién de la cuenta de resultados del ejercicio social 2018, en la que se incluye Abr. 04
decretar y pagar un dividendo en efectivo, en moneda nacional, a razon de $2.30 (dos pesos con freinta centavos) por cada una de
las acciones en circulacion. Il. Propuesta respecto al monto maximo de recursos que podra destinarse a la compra de acciones

propias. lll. Eleccion de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, calificacion de su independencia en los términos
del articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores, determinacion de sus remuneraciones y acuerdos relacionados. Eleccion de
Secretarios.
LACOMER Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentacion de los informes anuales sobre las actividades desarrolladas: Abr. 09

a. Informe de actividades del Comité de Auditoria, y del Comité de Practicas Societarias. b. Presentacion del informe del Director
General del Grupo, correspondiente al ejercicio social concluido el 31 de diciembre

de 2018, presentacién de los estados financieros individuales y consolidados de La Comer, S.A.B. de C.V., acompafiado del
dictamen del auditor externo. c. Opinion del Consejo de Administracion sobre el contenido de dicho informe. d. Informe del Consejo de
Administracion sobre las operaciones y actividades en las que éste intervino durante el ejercicio social concluido el 31 de diciembre
de 2018; e informe del Consejo de Administracion e. Reporte de operaciones de compra y recolocacién de acciones propias. f.
Acuerdos respecto de la informacion presentada y de los actos realizados por el Consejo de Administracion, sus Comités, el Director
General del Grupo y el Secretario. Il. Determinacién sobre la aplicacion del resultado del ejercicio y definicion del monto de recursos
que podran destinarse a la compra de acciones propias durante el presente ejercicio social.

SPORT Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria.- I. Discusion, modificacién o aprobacién, en su caso, del informe anual a que se refiere el Abr. 12

enunciado general del articulo 172 de la ley general de sociedades mercantiles, respecto de las operaciones realizadas por la
sociedad durante el ejercicio social comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 2018. Il. Discusion, modificacién o aprobacion,
en su caso, del informe anual, respecto de las operaciones realizadas por los érganos intermedios de administracién de la sociedad,
durante el ejercicio social comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 2018. Ill. Nombramiento o ratificacion, en su caso, de
los miembros del consejo de administraciéon, Funcionarios y miembros de los érganos intermedios de administracion de la sociedad.
IV. Reduccion de capital social por cancelacion de acciones de tesoreria. V. Reforma parcial de estatutos sociales como
consecuencia de la reduccion del capital Social.

GAP Asamblea Ordinaria Anual y Exfraordinaria.- |.- Presentacion, discusién y, en su caso, aprobacion de los estados financieros de la Abr. 23
Sociedad, en forma individual, bajo Normas de Informacién Financiera para efectos de aplicacion de reserva legal, de utilidades,
calculo de efectos fiscales del pago de dividendos y reduccién de capital en su caso, y de los estados Financieros de la Sociedad y
de sus subsidiarias, en forma consolidada, bajo Normas Internacionales de Informacion Financiera para efectos de su publicacion en
los mercados de valores, respecto de las operaciones realizadas durante el ejercicio social comprendido del 1 de enero al 31 de
diciembre de 2018 y aprobacion del dictamen del Auditor Externo en relacion con dichos estados financieros. Il.- Presentacion,
discusion y, en su caso, aprobacién para que de la cuenta de utlidades pendientes de aplicar que asciende a un total de
$4,737,835,452.00 (CUATRO MIL SETECIENTOS TREINTA Y SIETE MILLONES OCHOCIENTOS TREINTA Y CINCO MIL
CUATROCIENTOS CINCUENTA Y DOS PESOS 00/100 M.N.) se decrete el pago de un dividendo de $8.42 (OCHO PESOS 42/100
M.N.) pesos por accién, a pagarse a los titulares de cada una de las acciones en circulacién a la fecha del pago, excluyendo las
acciones recompradas por la Sociedad a cada una de las fechas de pago de conformidad con el Articulo 56 de la Ley del Mercado de
Valores, quedando el remanente de utilidades pendientes de aplicar que resulte después del pago del dividendo en la cuenta de
utilidades pendientes de aplicar, dividendo que sera pagadero de la siguiente forma:

i. $4.21 pesos por accion (CUATRO PESOS 21/100 M.N.) a mas tardar el 31 de agosto de 2019; y

ii. $4.21 pesos por accion (CUATRO PESOS 21/100 M.N.) a mas tardar el 31 de diciembre de 2019
ll. Propuesta de reduccion de capital social por la cantidad de $1,592,493,907.41 (MIL QUINIENTOS NOVENTA Y DOS MILLONES
CUATROCIENTOS NOVENTA Y TRES MIL NOVECIENTOS SIETE PESOS 41/100 M.N.), y un subsecuente pago a los accionistas
de $3.03 (TRES PESOS 03/100 M.N.) por accion en circulacion y reforma, en su caso, del Articulo Sexto de los Estatutos Sociales
de la Sociedad.

MEXCHEM Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria.- I. Informe del Director General y con base en éste el del Consejo de Administracion, Abr. 23
respecto de las operaciones y resultados del ejercicio social que terminé el 31 de diciembre de 2018 y los Estados Financieros Il
Presentacion del reporte anual del Comité de Auditoria de la Sociedad y del Comité de Practicas Societarias de la Sociedad. IV.
Proposicién y resolucion respecto de la aplicacion de resultados por el ejercicio social iniciado el 1 de enero y terminado el 31 de
diciembre de 2018. V. Designacién y/o ratificacién de miembros del Consejo de Administracién, su Presidente, su Secretario (no
miembro) y Prosecretario (no miembro), asi como de los Presidentes del Comité de Auditoria y del Comité de Practicas Societarias
de la Sociedad. VI. Determinacién de los emolumentos para los miembros del Consejo de Administracion, asi como para las
personas que integren los Comités de la Sociedad que tengan a su cargo las funciones de Auditoria y de Practicas Societarias. VII.
Determinacion del monto maximo de recursos que podra destinarse, durante el ejercicio social de 2019 a la compra de acciones
propias de la Sociedad. VIII. Resoluciones en torno a los acuerdos adoptados por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas de la
Sociedad celebrada el 21 de agosto de 2018, relacionados con el pago del dividendo ex traordinario.

ASUR Asamblea Ordinaria Anual.- .- Propuesta y, en su caso, aprobacion de la aplicacion de los resultados del ejercicio: a. Propuesta Abr. 24
sobre el incremento de la reserva legal; b. Propuesta del Consejo de Administraciéon para pagar un dividendo ordinario neto en
efectivo proveniente del saldo de la cuenta de utilidades pendientes de aplicacion por la cantidad de $7.46 M.N. (Siete pesos con
cuarenta y seis centavos, Moneda Nacional) por accién de las Series "B" y "BB", asi como un dividendo extraordinario neto en
efectivo proveniente del saldo de la cuenta de utilidades pendientes de aplicacion por la cantidad de $2.54 M.N. (Dos pesos con
cincuenta y cuatro centavos, Moneda Nacional) por accion de las Series "B"y "BB". Resoluciones al respecto.

BACHOCO Asamblea Ordinaria Anual.- |. Presentaciéon de reporte sobre el cumplimiento de las obligaciones fiscales del ultimo ejercicio Abr. 24
dictaminado a cargo de la Sociedad. Resoluciones al respecto. Il. Propuesta de aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio
social de 2018, que incluye presentacién y en su caso aprobaciéon de la propuesta sobre decretar y pagar dividendos en efectivo.
Resoluciones al respecto. lll. Propuesta para establecer el monto maximo de recursos que podran destinarse a la compra de
acciones propias de la sociedad. Resoluciones al respecto. V. Nombramiento o en su caso, ratificacion de los miembros del Consejo
de Administracion y Secretario, asi como calificacion de independencia de los consejeros con dicho caracter, en los términos de la
Ley del Mercado de Valores. Resoluciones al respecto.

Fuente: BMV
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
15-Mar-19 Excupén
PINFRA* Dividendo en efectivo de $4.71 190.11 2.48% 3/19/2019 3/2112019
NEMAK(1) Dividendo en efectivo de $0.20 11.59 1.69% 3/28/2019 4112019
KIMBER Reembolso $0.39 31.34 1.24% 4122019 41412019
GRUMA B Dividendo en efecivode  $1.07 202.33 0.53% 411212019 4/16/2019
KOF Dividendo en efecivode ~ $1.77 119.68 1.48% 512019 5/3/2019
LIVEPOL Dividendo en efecivode  $0.66 116.20 057% 5/2212019 5/2412019
NEMAK (1) Dividendo en efectivo de $0.20 11.59 1.69% 6/27/2019 7112019
KIMBER Reembolso $0.39 31.34 1.24% 71212019 7/4/2019
ALFA (1) Dividendo en efectivo de $0.38 20.84 1.84% 9/10/2019 9/12/2019
NEMAK (1) Dividendo en efecivode ~ $0.20 11.59 1.69% 9/2712019 10/1/2019
KIMBER Reembolso $0.39 31.34 1.24% 10/1/2019 10/3/2019
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.44 116.20 0.38% 10/9/2018  10/11/2019
KOF Dividendo en efecivode ~ $1.77 119.68 1.48% 10/30/2019 117112019
KIMBER Reembolso $0.39 31.34 1.24% 12/3/2019 12/5/2019
NEMAK (1) Dividendo en efecivo de $0.20 11.59 1.69% 12/18/2019 12/20/2019

Fuente: BMV NOTA: (1) Dividendo se calcula con el TC FIX del 15 de marzo de 2019.
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Calendarios Informacion Economica
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
18 Mar 19 Mar 20 Mar 21 Mar 22 Mar
Reservas internacionales Oferta y demanda agregada | INPC quincenal (1Q-Mar)
15 Mar 4T18 General
Subyacente
Encuesta de expectativas de
Citibanamex
25 Mar 26 Mar 27 Mar 28 Mar 29 Mar
IGAE Ventas al menudeo Balanza Comercial Decision de politica Crédito bancario
Ene Ene Feb monetaria de Banxico Feb
Reservas internacionales Tasa de Desempleo Finanzas publicas
22 Mar Feb Feb
1 Abr 2 Abr 3 Abr 4 Abr 5 Abr
Remesas familiares Reservas internacionales Confianza del consumidor Encuesta de expectativas de
Feb 29 Mar Mar Citibanamex
Encuesta de expectativas
de Banxico
IMEF (Mar)
Manufacturero
No manufacturero
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Inversion Fija Bruta
Ene

INPC mensual (Mar)
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Subyacente

Negociaciones salariales
Mar

Produccion industrial
Feb

Produccion manufacturera
Feb

Minutas de Banxico
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
18 Mar 19 Mar 20 Mar 21 Mar 22 Mar
Ordenes de bienes Decision de politica Fed de Filadelfia PMI preliminares (Mar)
duraderos monetaria del FOMC Mar Manufacturero
Ene (F) Servicios
. Solicitudes de seguro por
Ordenes de fabrica desempleo Venta de casas existentes
Ene 16 Mar Feb
25 Mar 26 Mar 27 Mar 28 Mar 29 Mar
Permisos e inicios de Balanza comercial Producto interno bruto Ingreso Personal
construccion Ene 4T18(T) Feb
Feb
Consumo personal Gasto de consumo
Confianza del consumidor 4T18(T) Ene
Mar
Solicitudes de seguro por Gasto de consumo real
S&P CorelLogic desempleo Ene
Ene 23 Mar
Deflactor del PCE
Venta de casas pendientes Ene
Feb
Confianza de la U. de Michigan
Mar (F)
Venta de casas nuevas
Feb
1 Abr 2 Abr 3 Abr 4 Abr 5 Abr
Ventas al menudeo Ordenes de bienes Empleo ADP Solicitudes de seguro por Nomina no agricola
Feb duraderos Mar desempleo Mar
Feb (P) 30 Mar
PMI manufacturero (Markit) PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo
Mar (F) Venta de vehiculos Mar (F) Mar
Mar
ISM manufacturero ISM no manufacturero Crédito al consumo
Mar Mar Feb
8 Abr 9 Abr 10 Abr 11 Abr 12 Abr
Ordenes de bienes Precios al consumidor Precios al productor Confianza de la U. de Michigan
duraderos Mar Mar Abr (P)
Feb (F)

Ordenes de fabrica
Feb

Minutas del FOMC

Solicitudes de seguro por
desempleo
4 Abr
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Europa y Japon

Balanza Comercial
Feb

Produccion industrial
Feb

Balanza comercial
Feb

Decision de politica del
Banco Central Europeo
(ECB)

Precios al consumidor
Mar

Lunes \ Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Mar 19 Mar 20 Mar 21 Mar 22 Mar
Eurozona Alemania Reino Unido Eurozona Alemania
Balanza comercial Encuesta ZEW Precios al consumidor Confianza del consumidor PMI manufacturero
Ene Mar Feb Mar (P) Mar (P)
PMI servicios
Reino Unido Reino Unido Mar (P)
Tasa de desempleo Ventas al menudeo
Ene Feb Eurozona
PMI manufacturero
Japon Decision de politica monetaria | Mar (P)
Minutas del BoJ del Banco de Inglaterra (BoE) PMI servicios
Mar (P)
PMI compuesto
Mar (P)
25 Mar 26 Mar 27 Mar 28 Mar 29 Mar
Alemania Alemania Eurozona
Clima de negocios IFO Precios al consumidor Precios al consumidor
Mar Mar (P) Mar (P)
Eurozona Reino Unido
Agregados monetarios PIB
Feb 4T18 (F)
Confianza en la economia
Mar
Confianza del consumidor
Mar (F)
Reino Unido
Confianza del consumidor
Mar
1 Abr 2 Abr 3 Abr 4 Abr 5 Abr
Alemania Alemania Alemania
PMI manufacturero PMI servicios Produccién industrial
Mar (F) Mar (F) Feb
Eurozona Eurozona Eurozona
PMI manufacturero PMI servicios Ventas al menudeo
Mar (F) Mar (F) Feb
Tasa de desempleo PMI compuesto
Feb Mar (F)
Reino Unido Reino Unido
PMI manufacturero PMI servicios
Mar Mar
8 Abr 9 Abr 10 Abr 11 Abr 12 Abr
Alemania Reino Unido Alemania Eurozona

Produccion Industrial
Feb
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Precios al consumidor
Mar

Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Mar 19 Mar 20 Mar 21 Mar 22 Mar
Brasil Decision de politica
Actividad econémica monetaria del Banco de
Ene Brasil (BCB)
25 Mar 26 Mar 27 Mar 28 Mar 29 Mar
Brasil Brasil
Inflacién quincenal Tasa de desempleo
Mar Feb
Minutas del COPOM China
PMI manufacturero
Mar
PMI no manufacturero
Mar
1 Abr 2 Abr 3 Abr 4 Abr 5 Abr
Brasil Brasil
PMI manufacturero Produccion industrial
Mar Feb
China
PMI Servicios (Caixin)
Mar
8 Abr 9 Abr 10 Abr 11 Abr 12 Abr
Brasil Brasil Brasil
Ventas al menudeo Inflacién mensual Actividad econémica
Feb Mar Feb
China
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G  Apertura Cierre
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019  12/feb/2019 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017  06/oct/2017
Invertir en Bondes D G 31/0ct2018  03/ene/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G?  15/feb/2017  15/mar/2017
Invertr en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018  31/0ct’2018 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0cti2016  190ct/2016
Invertr en Bondes D G 30/abr/2018  03/ago/2018 Invertr Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul’2016  16/ago/2016
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018  09/jul/2018 Invertr Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/juli2016  16/ago/2016
Cortos en Bonos M G 1/jun/2018  25/jun/2018 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87% G 12nov/2015  08/feb/2016
Invertr en Udibono Jun'19 G 07/may/2018  14/may/2018  Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015  23/oct/2015
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018  23/abr/2018 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015  18/sep/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018  26/mar/2018 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/jul/2015
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018  20/mar/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13mar/2015  19mar/2015
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018  12/mar/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22dic/2014  06/feb/2015
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018  02/feb/2018 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29ene/2015  29/ene/2015
G =Ganancia, P = Pérdida Pagar TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29ene/2015  29ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014  14/nov/2014
Invertr Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jull2014  26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jul/i2014  10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014  10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014  04/feb/2014
Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013  21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/oct2013  25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  S/IC  10/0ct2013  25/0ct2013
Invertr Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013  10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/jull2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/un/2013  11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013  31/may/2013
Invertr Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013  03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013  07/mar/2013
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013  07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013  15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.6%% G 11/ene/2013  24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct2012  08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21/sep/2013  08/mar/2013
Invertr Udibono Dic'12 +0.97% -1.50%  +1.20% -6.50% G 01/may/2012  27/nov/2012
Invertr Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012  14/dic/2012

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb
2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra pe

G =Ganancia, P = P érdida

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro historico de r daciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre R dacid Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct18  03-ene-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 P 6-may-14 13-jun-14
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-oct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-0ct17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Largo USD/MXN G 13.62 1411 21-nov-14 3-dic-14 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14 4-sep-14 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-jul-13 21-ago-13 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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