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En México, la atencion estard en la produccion industrial de abril, la cual esperamos
en -21.6% a/a (-15.1% m/m), lo que seria una caida historica, afectada por fuertes
contracciones en manufacturas y construccion debido a cierres por la pandemia.
También se publicara la inflacion de mayo que anticipamos en 0.49% m/m, con
presiones importantes en el rubro subyacente debido al impacto del COVID-19 en
algunos precios. En el entorno internacional, la atencion estard en la decision de
politica monetaria del Fed y en el reporte de inflaciéon de mayo en EE.UU. Por su
parte, Lagarde comparecera ante el Parlamento Europeo, mientras que habra reunion
de ministros de finanzas de la UE para discutir la situacion econdmica y medidas
para impulsar la recuperacion

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finalizé con pérdidas en la curva de Bonos M de 12pb
s/s en promedio, ubicando a la referencia de 10 afios May’29 en 6.27% (+14pb) bajo
una dinamica de presiones en tasas de bonos globales ante el prevaleciente apetito
por riesgo y la sorpresa positiva en el reporte laboral de mayo en EE.UU. En términos
de estrategia, mantenemos nuestra recomendacion de posiciones largas en Udibono
Nov’35 ante un desempefio mas defensivo en tasas reales y de cara a la inflacion del
siguiente martes. En el cambiario, el USD/MXN se aprecio 2.6% a 21.60 anotando
su tercera semana de apreciacion al hilo en un encuadre de debilitamiento
generalizado del USD. Estimamos un rango de operacion en la siguiente semana
entre USD/MXN 21.40 y 22.40.

En el Mercado Accionario

La primera semana de junio concluyd con ganancias en las bolsas, conforme un
mayor apetito por activos de riesgo se hizo evidente entre los inversionistas. Lo
anterior, se ha dado de la mano los estimulos monetarios y fiscales puestos en marcha
para contener el impacto de la pandemia y que han alentado la expectativa de que la
recuperacion economica pudiese ser rapida. En este contexto, destacaron los
rendimientos de las bolsas norteamericanas, con el Nasdaq alcanzando nuevos
maximos historicos, mientras que el Dow Jones y el S&P500 se encaminan a
recuperarse del fuerte ajuste observado en marzo debido al coronavirus. Esto se ha
dado, incluso a pesar de que la caida estimada para las utilidades de las empresas del
S&P500 de 29.1% a/a, en nuestra opinion, da poco sustento a la valuacion actual
(P/U 22.3x, +10.4% vs el promedio de U3A). En México, Volar y los grupos
aeroportuarios reportaron fuertes caidas en su trafico de pasajeros de mayo por el
impacto del COVID-19. Estimamos que en junio las bajas podrian ser menores.

En los Mercados de Deuda Corporativa

En la primera semana de junio no se llevaron a cabo colocaciones en el mercado de
largo plazo, aunque durante el mes podrian concretarse emisiones por hasta $14,600
millones. En los ultimos meses hemos observado retrasos en las fechas de
colocacion, por lo que el monto emitido podria ser menor al esperado. Ante la
coyuntura, emisores como Crédito Real y Fibra Shop optaron por disponer recursos
de sus lineas de crédito para aumentar la liquidez. En el mercado bancario, en la
semana se subastaron dos bonos del Banco Latinoamericano de Comercio Exterior.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 8 al 12 de junio de 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
CHI Balanza comercial may mmd - 414 453
f; CHI Exportaciones may % ala - -6.5 35
CHI Importaciones may % ala - -7.9 -14.2
§ ~ 1850 JAP Producto interno bruto* 1720 (F) % tit - -0.5 0.9
El Banco Mundial publica el reporte de Expectativas Econdmicas Globales
% 01:00 ALE  Produccién industrial* abr % m/m - -16.7 9.2
08:45 EUR  Christine Lagarde del ECB comparece ante el Parlamento Europeo
04:00 EUR  Producto interno bruto 1720 (F) % ala -3.2 3.2 32
04:00 EUR  Producto interno bruto* 1720 (F) % tit -3.8 -3.8 -3.8
06:00 MEX  Precios al consumidor may % m/m 0.49 0.52 -1.01
o 06:00 MEX Subyacente may % m/m 041 041 0.36
2 06:00 MEX  Precios al consumidor may % ala 2.94 2.98 215
09:00 MEX  Reservas internacionales 5jun mmd - - 187.3
11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, y 6 meses, Bono M de 5 afios (Sep'24) y Udibono de 10 afios (Nov'28)
20:30 CHI Precios al consumidor may % ala - 2.7 33
Perspectivas econémicas de la OECD
07:30 EUA  Precios al consumidor* may % m/m 0.0 0.0 -0.8
07:30 EUA Subyacente* may % m/m 0.0 0.0 0.4
07:30 EUA  Precios al consumidor may % ala 0.3 0.3 0.3
07:30 EUA Subyacente may % ala 13 13 14
g  07:.00 BRA  Precios al consumidor may % m/m - - 0.3
§ 07:00 BRA  Precios al consumidor may % ala - - 24
13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 10-jun % 0.25 0.25 0.25
13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 10-jun % 0.00 0.00 0.00
13:00 EUA  Tasa de interés sobre excedente de reservas (IOER) 10-jun % 0.10 0.10 0.10
13:30 EUA  Conferencia de prensa del Presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell
MEX  Negociaciones salariales may % ala - - 55
06:00 MEX  Produccion industrial abr % ala -21.6 215 5.0
06:00 MEX  Produccion industrial* abr % m/m -15.1 -15.2 -34
06:00 MEX  Produccion manufacturera abr % ala -26.8 -24.7 6.1
= 07:30 EUA  Precios al productor* may % m/m - 0.1 -13
§ 07:30 EUA Subyacente* may % m/m - 0.0 0.3
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 06-jun miles - 1,550 1,877
08:30 EUR  Reunién de ministros de finanzas para discutir la situacion econémica y medidas para impulsar la recuperacion
18:00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) 11-jun % - - 0.25
01:00 GRB  Produccién industrial* abr % m/m - -15.0 -4.2
o 04:00 EUR  Produccion industrial* abr % m/m - -20.0 -11.3
§ 09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan* jun (P) indice 77.0 75.0 723
MEX  Creacion de empleo formal may miles - - -555.2

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; *Cifras ajustadas por estacionalidad, **Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
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Carta al inversionista

Estimado inversionista,

En una semana en la que paso de todo, desde el lanzamiento de la primera nave
espacial tripulada por el sector privado, hasta violentas protestas y toque de
queda en varias ciudades en Estados Unidos, el apetito por riesgo se mantiene
en los mercados financieros. En esta ocasion, los inversionistas asimilan noticias
sobre mayores medidas de estimulo en el mundo, especialmente después de que
el Banco Central Europeo ampli6 su programa de compra de activos (i.e. PEPP),
tal como lo teniamos previsto. De igual manera, tanto la continuidad de los
programas de reapertura de las economias en varios paises, asi como un reporte
laboral en Estados Unidos que sorprendid de manera significativamente
positiva, contribuyeron a un sentimiento mas favorable. El conjunto de estas
condiciones logré mitigar el incremento en riesgos geopoliticos, en forma de
protestas tanto en EE.UU. como en Hong Kong, asi como renovadas tensiones
entre los gobiernos del Presidente Donald Trump y el Presiente Xi Jinping.

Esto nos lleva a reflexionar sobre eventos relevantes en los proximos dias. El
primero es la reunion virtual que sostendra mafiana sabado la OPEP+, con la
finalidad de alcanzar un acuerdo y poder extender la estrategia de recortes en los
niveles de produccion al menos hasta el mes de julio. Este tema le ha dado un
soporte importante a los precios del petroleo en sesiones recientes. El otro
evento importante sera la decision de politica monetaria del Banco de la Reserva
Federal. Aunque no se esperan cambios en su postura, sera de gran relevancia
analizar los factores de preocupacion de los miembros del FOMC.

En términos de la agenda econdémica, habra un especial interés por los reportes
de inflacion en Estados Unidos, China y México, junto con encuestas de
sentimiento del consumidor. De igual forma, en nuestro pais también se
publicaran datos relacionados a produccién industrial y empleo formal.

Antes de despedirme y desearte todo lo mejor, me gustaria compartirte una
lectura interesante para este fin de semana, titulada “EE.UU. - Lo que hay que
saber del COVID-19, crecimiento, Fed y elecciones presidenciales”, asi como la
tercera entrega de nuestro podcast semanal Norte Econdmico, en donde
discutimos un tema por demas interesante, la medicion de la desigualdad.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

Director General Adjunto
Anélisis Econémico y Relacion
con Inversionistas
gabriel.casillas@banorte.com


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200604_DecisionECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200605_Empleo_may.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200605_Empleo_may.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200605_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200605_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200604_COVID_FED_PIB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200604_COVID_FED_PIB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Newsletter_NorteEconomico_Episodio3.pdf
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Pronodsticos Economia de México

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT

Actividad econémica (% a/a)

PIB 21 0.1 7.8 12 0.9 0.3 05 -14 -17.1 -9.9 2.1
Consumo privado 2.3 0.6 1.2 0.9 0.2 0.8 0.9 -0.6 16.5 -9.1 -2.5
Inversion fija 0.9 -4.9 -18.4 0.2 -1.7 6.5 5.2 112 -39.2 18.2 5.3
Exportaciones 59 11 -85 2.8 2.0 3.4 -2.8 0.1 -30.1 -5.8 33
Importaciones 59 -1.1 -12.9 1.8 -1.3 -0.3 -4.5 -5.2 -35.1 -8.9 -2.2
Precios al consumidor (% a/a) 4.8 2.8 32 4.0 3.9 3.0 2.8 3.2 2.8 32 3.2
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.6 31 7.2 3.6 3.6 35 31 3.3 7.8 8.1 72
Creacion de empleos formales (miles) 661 342 -1,309 269 20 199 -146 62 1,375 21 -16
-, ] e ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT
Actividad econémica (% anual)*
PIB 29 2.3 -6.1 31 2.0 21 21 5.0 28.9 25 34
Consumo privado 3.0 2.6 -6.7 11 4.6 32 18 6.8 32,0 5.3 5.1
Inversion fija 4.6 13 -7.2 3.2 -1.4 -0.8 -0.6 24 -29.9 -16 3.2
Exportaciones 3.0 0.0 -8.1 41 5.7 1.0 21 8.7 284 28 3.4
Importaciones 4.4 1.0 -8.9 -1.5 0.0 18 -84 155  -185 0.2 36
Precios al consumidor (% anual) 24 18 17 16 18 18 2.0 21 0.5 1.0 15
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 39 35 8.3 3.8 3.7 35 35 4.4 130 9.7 8.3
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108  -2212 521 406 564 553 212 -12,000 7,000 3,000

* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos

Mercados Financieros - Nacional

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT
Cetes - 28 dias (% anual) 8.06 7.30 4.50 8.02 8.19 7.69 7.30 6.39 4.95 4.50 4.50
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 4.70 8.52 8.49 8.03 7.56 6.71 5.25 4.80 4.70
IPC (pts) 41640 43541 37,600 43281 43161 43011 43541 34,553 37,600
USD/MXN (pesos por délar) 19.7 18.9 22.00 194 19.2 19.7 18.9 2367 25.01 22.63 22.00
EUR/MXN (pesos por euro) 225 212 24.86 218 219 215 212 2611 2776 2535 24.86
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT
S&P 500 - EE.UU. (pts) 2,507 3,230 2,775 2,834 2942 2977 3231 2,585 2,775
EUR/USD (délares por euro) 1.15 1.12 113 112 114 1.14 1.15 1.10 111 112 113
Oro (US$ / oz troy) 1,282 1517 1650 1292 1410 1472 1517 1577 1625 1625 1,650
Petréleo - WTI (US$ / barril) 454 61.1 38.00 60.1 58.5 54.1 61.1 2048 24.00 30.00 38.00
LIBOR - 1 mes (% anual) 2.50 1.76 0.16 2.50 2.39 2.01 1.76 0.99 0.43 0.22 0.16
LIBOR - 6 meses (% anual) 2.88 191 0.34 2.66 2.20 2.06 191 1.18 0.51 0.36 0.34

* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los pronésticos excepto oro, petréleo y EUR/USD (consenso de Bloomberg)
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i ~ Ulimos®
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 38,939 7.8 7.8 -10.6 6.3 -10.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 94,782 8.4 8.4 -18.0 19.3 -1.3
IPSA (Chile) 4,040 10.8 10.8 -13.5 3.0 -18.5
Dow Jones (EE.UU.) 27,111 6.8 6.8 5.0 135 6.2
NASDAQ (EE.UU.) 9,814 34 34 94 114 29.6
S&P 500 (EE.UU.) 3,190 4.8 4.8 -1.2 11.2 12.9
TSE 300 (Canada) 15,835 42 4.2 -1.2 6.9 -2.3
EuroStoxxx50 (Europa) 3,384 11.0 11.0 9.6 177 13
CAC 40 (Francia) 5,198 10.7 10.7 -13.1 15.9 -1.8
DAX (Alemania) 12,848 9.1 10.9 -3.0 19.7 7.2
FT-100 (Londres) 6,484 6.7 6.7 -14.0 10.9 -10.2
Hang Seng (Hong Kong) 24,770 7.9 7.9 121 2.2 -8.1
Shenzhen (China) 4,001 35 35 2.3 0.9 12.2
Nikkei225 (Jap6n) 22,864 45 45 -34 133 95
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 21.60 2.6 25 -12.6 10.9 9.5
Délar canadiense 1.34 25 25 -34 45 -0.2
Libra esterlina 1.27 2.6 2.6 -4.5 1.9 -0.2
Euro 1.13 1.6 1.6 0.6 41 0.6
Yen japonés 109.61 -1.6 -1.6 0.9 2.8 -1.0
Real brasilefio 4.97 7.3 7.3 -19.0 12.2 -22.0
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,706.45 -1.0 -11 121 61.0 -23.5
Plata-Londres 1,775.00 2.4 0.9 -1.6 61.0 235
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 42.02 189 189 -36.3 19.2 -76.2
Barril de WTI 39.55 114 114 -35.2 -36.6 -87.2
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.32 9 -8 -83 -37 -87
Treasury 2 afios 0.20 24 24 -87 5 -89
Treasury 5 afios 0.45 47 47 -74 19 -76
Treasury 10 afios 0.88 34 34 54 32 -59
NACIONAL
Cetes 28d 523 -15 -15 -208 -46 -307
Bono M Jun 21 511 0 0 -164 1 -286
Bono M Sep 24 5.47 13 13 -128 15 -242
Bono M Nov 47 7.30 22 22 9 5 -111
. Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA Indice En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 534.91 0.0% 0.1% 6.7% 0.1% 9.0%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 377.38 0.0% 0.0% 3.3% 0.2% 5.7%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 699.38 0.0% 0.1% 8.4% 0.0% 10.8%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 649.53 1.4% 1.2% 10.5% 4.4% 12.7%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,339.83 0.1% 0.1% 3.1% 2.3% 4.3%
US Corporate High Yield Bond Index 2,123.30 2.1% 1.8% -2.7% 6.6% -0.2%
EM Investment Grade 523.37 0.3% 0.3% 1.0% 2.8% 2.2%
EM High Yield 1,297.55 2.8% 2.2% -6.8% 6.6% -3.4%
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Estrategia de Mercados

=  Mercados atentos a la reunion de politica monetaria del Fed y la
actualizacion del marco macroeconomico, asi como a la reunion de la
OPEP+. En México anticipamos un repunte en la inflacién de mayo

= En renta fija, conservamos posiciones largas en el Udibono Nov’35 de
cara al reporte de inflacion de la siguiente semana. En el cambiario, el
peso mexicano continiia beneficiado por el apetito por riesgo global

=  Los estimulos implementados han impulsado la expectativa de una
rapida recuperacion en las economias. En este contexto, el mes de junio
ha iniciado con un mayor apetito por activos de riesgo

= Sereactivé el mercado de bonos bancarios con la primera emision desde
febrero 2020 por parte de BLADEX por $3,000 millones

Iniciamos el mes de junio con un tono positivo en los mercados financieros
reflejando una mayor confianza en la recuperacion de la actividad economica
como resultado de la implementacion de programas de estimulo fiscal y
monetario para combatir el impacto de la pandemia. Aunado a esto, el proceso de
reapertura de las economias ha permanecido presente en la mente de los
inversionistas, dejando a un lado los riesgos geopoliticos derivado de las protestas
en Hong Kong y EE.UU. Adicionalmente, los mercados reaccionaron
positivamente al reporte laboral en EE.UU. que mostrd una sorpresiva creacion
de empleos superando ampliamente el estimado del consenso. En la semana, la
curva de bonos M registré pérdidas de 12pb en promedio, el peso se aprecio 2.6%
a 21.60 por ddlar y el IPC subid 7.8%. Ademas, los precios del petroleo
repuntaron ~20% ante la expectativa de una extension en los recortes de
produccion de la OPEP+ en la reunion virtual que se llevara a cabo este sdbado.

La préxima semana estaremos atentos a la reunion de politica monetaria del Fed
mientras la agenda economica en EE.UU. incluye inflacion y confianza de la U.
de Michigan. En la Eurozona también conoceremos inflacién, asi como
produccion industrial y la lectura final del PIB 1T20. En México tendremos el
reporte de inflacion (Banorte: 0.49% m/m) y la creacion de empleo formal a
mayo, asi como la produccion industrial de abril (Banorte: -21.6% a/a).

S&P500 Brent
Puntos USD/bbl
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TASAS Y DIVISAS: Conservamos largos en el
Udibono Nov’35 con un desempeiio mas defensivo
en tasas reales y de cara a la inflacion del siguiente
martes, mientras el peso contintia fuerte ante el
optimismo global

El mercado de renta fija local finaliz6 la semana con
pérdidas de 12pb en promedio en la curva de Bonos
M, con la referencia de 10 afios el Bono M May’29
sobre un nivel de 6.27% (+14pb). Esta situacion
siguié una dinamica de presiones en tasas globales
dirigida por un fuerte bear steepener en Treasuries
norteamericanos originalmente impulsado por el
apetito por riesgo y exacerbado este viernes siguiendo
el sorprendente reporte de empleo del BLS. Las cifras
laborales para mayo agregaron 2.5 millones de plazas
contra un consenso que esperaba la pérdida de 7.5
millones. De esta manera, la curva en EE.UU. se
presion6 17pb s/s en promedio, alcanzando hasta
+27pb semanales en la parte mas larga llevando a la
nota de 10 afios a un nivel de 0.9%, nuevo maximo
desde marzo. En consecuencia, el diferencial entre
Treasuries de 2 y 10 afios repunt a un nuevo maximo
desde 2018 en 71pb, cerrando en 69pb desde niveles
de 49pb el viernes previo.

Diferencial entre Treasuries de 2 y 10 afios
Puntos Base
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Fuente: Bloomberg

El fuerte ajuste en tasas globales contamind en menor
medida la dinamica de la curva de Udibonos, con
instrumentos finalizando la semana con ganancias de
5pb en promedio, con ajustes de hasta -14pb en la
parte corta de la curva. En términos de estrategia,
conservamos  nuestra  recomendacion  sobre
posiciones largas en el Udibono Nov’35 abierta el
pasado 22 de mayo con un nivel de cierre este viernes
en 2.83% y objetivo en 2.70%. El instrumento alcanzo
niveles de hasta 2.71% el miércoles, aunque fue
posteriormente afectado por la dinamica previamente
descrita.

El siguiente martes contaremos con el reporte de
inflaciéon de la segunda quincena de mayo el cual
esperamos continie abonando a nuestra expectativa
de un carry atractivo para los instrumentos udizados
en la segunda mitad de 2020. Entre algunos factores a
considerar en la dinamica de precios doméstica,
esperamos fuertes presiones en el componente
subyacente ante mayores precios en alimentos
procesados, mientras el componente no subyacente
también resentiria el alza en productos agricolas y
recuperacion en energéticos. Con ello esperamos
inflacion anual repuntando a 2.94% desde 2.15% en
abril, con fuertes sefiales de haber alcanzado un
minimo en el ciclo el mes previo.

Debilitamiento generalizado del USD extendiendo
fuerte momentum del peso mexicano

El balance en el mercado de divisas esta semana
mantuvo la tendencia de amplio debilitamiento en el
USD dirigido en gran medida por la perspectiva de
recuperacion economica tras los fuertes choques en
meses previos. Este contexto fue notoriamente visible
en activos de riesgo y en particular en el universo de
divisas emergentes de manera generalizada, grupo
que también captur6 el impulso favorable de mayores
precios del petroleo. Con ello, el DXY cayd por
tercera semana consecutiva a pesar de un respiro en la
jornada del viernes ante las inesperadas cifras
laborales en EE.UU. que fueron capturadas en
debilidad adicional para CHF y JPY. El DXY perdi6
1.4% en la semana y acumula un ajuste de -3.4%
desde su punto mas alto en mayo. En tanto, el
BBDXY observo un ajuste de -1.6% s/s extendiendo
a -3.9% la baja desde su maximo en mayo, limitando
en gran medida el fortalecimiento observado desde
marzo. Bajo esta dindmica, la recuperacion de las
divisas mas afectadas por los choques de aversion al
riesgo y volatilidad del periodo marzo-mayo
continud, materializandose esta semana en una
apreciacion del peso mexicano de 2.6% s/s a un nuevo
maximo contra el USD desde marzo en 21.60, incluso
alcanzando niveles intradia de hasta USD/MXN
21.49 este viernes. De esta forma el peso concreto su
tercera semana de ganancias sostenidas y se ubico
como la séptima mas fuerte del grupo de emergentes
ante ganancias de hasta 7.5% s/s en BRL vy
apreciaciones de entre 3% y 5% en IDR, CLP, COP,
ZAR y CZK. En tanto, el complejo de monedas
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desarrolladas también encontré balances semanales
destacables, con ganancias de poco menos de 5% para
NZD, NOK y AUD, so6lo con JPY depreciandose
1.7% en linea con la fuerte rotacion hacia activos de
riesgo.

Regresando al peso mexicano, el fuerte impulso
global favoreciendo la dindmica del spot ha permeado
de manera mas visible la estructura subyacente del
cruce, como el caso de las volatilidades implicitas que
tras un periodo de compresion gradual conservando
niveles elevados, han acelerado su descenso y
resultado en una pendiente marcadamente menos
empinada de la curva en el dinero. Esta dinamica ha
tenido lugar en tdndem con una compresioén en otros
indices de volatilidad como el VIX y MOVE (aunque
este ultimo notablemente mas estable desde finales de
abril); sin embargo, reflejan también una percepcion
de menor estrés en el horizonte para el USD/MXN.
En particular en la semana la curva de vols ATM del
MXN se desplazd a la baja en un promedio de 2.8
vegas, llevando a lectura de 3 meses a 14.4% desde
17.3% la semana previa y 18.5% un mes atras. En las
ultimas cuatro semanas estas lecturas promedian una
baja de 4 vegas, alcanzando hasta 5.6 vegas en el
plazo de un mes el cual en 14.8% se ubica apenas por
arriba de su par de 3 meses.

USD/MXN: Niveles técnicos relevantes
Pesos por délar
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Fuente: Bloomberg

Reconocemos el fuerte momentum del cruce aunque
advertimos sobre latente vulnerabilidad en el
optimismo actual, de cara a una semana que aportara
una importante agenda destacando la decision de la
Reserva Federal el miércoles. Bajo este contexto
esperamos un rango de operacion la siguiente semana
entre 21.40 y 22.40 por dolar.

MERCADOS ACCIONARIOS: Semana positiva
en las bolsas, apoyada por la expectativa de
recuperacion econémica, de la mano de los fuertes
estimulos monetarios y fiscales

Rendimientos semanales
Var % en dolares
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En la primera semana del mes de junio, el apetito por
activos de riesgo se hizo muy evidente, dando un
fuerte impulso a las bolsas. Mientras las tensiones
entre EE.UU. y China han quedado por el momento
de lado, los disturbios y protestas en distintas
ciudades de EE.UU. ocasionaron cautela entre los
inversionistas y algo de volatilidad en los indices. A
pesar de lo anterior, la continua implementacion de
estimulos monetarios por parte de distintos bancos
centrales, de la mano de fuertes apoyos fiscales, han
apoyado el optimismo al respecto de la recuperacion
de las economias. Tan sélo esta semana destacd la
decision del ECB de ampliar el programa de compra
de activos para hacer frente a la pandemia. Lo anterior
se ha dado a pesar de que las cifras economicas
continian siendo débiles, aunque ciertamente en
algunos casos, éstas comienzan a mostrar que al
parecer lo peor ha quedado atras, tal como lo
demostraron las cifras relacionadas al empleo
publicadas en EE.UU., y que sorprendieron de
manera positiva a los inversionistas, poniendo de
manifiesto que se comienzan a dar las primeras
sefiales la recuperacion. De cualquier manera, no hay
que olvidar que la expectativa de crecimiento
econémico para este 2020 sigue siendo poco
alentadora, mientras EE.UU. contintia siendo el pais
mas afectado por la pandemia.
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En medio del mayor apetito por riesgo, destaco
particularmente el desempefio de las bolsas en
EE.UU., con el Nasdaq alcanzando nuevos maximos
historicos, mientras que, tanto el Dow como el
S&P500 se perfilan en la misma direccidén. Después
de haber alcanzado maximos historicos el mes de
febrero pasado, los indices se ajustaron de manera
importante reaccionando a la incertidumbre en torno
a la pandemia del COVID-19. Con ello en mente, los
ajustes desde sus niveles maximos a los minimos
alcanzados el 23 de marzo fueron de -37.1% para el
Dow -33.9% para el S&P500, y — 29.5% para el
Nasdaq. Ahora, practicamente 10 semanas después, la
recuperacion que hemos observado en los indices es
del 45.8% para el Dow, 43.0% para el Nasdaq y
42.8% para el S&P500. Lo anterior, como hemos
comentado, esta sustentado en el paquete de estimulos
sin precedentes, implementado en EE.UU., y que da
aliciente a que la recuperacion de la economia se
pueda dar de manera rapida; aunque ciertamente, ante
la ausencia de algin medicamento o vacuna que
claramente pueda controlar la pandemia, el riesgo de
nuevos periodos de contagio sigue latente.

Desempefio indices Internacionales
Var % en délares
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Fuente: Bloomberg.

En este contexto, es importante recordar que, la
expectativa de caida en utilidades para 2020,
particularmente para las empresas que conforman al
S&P500 -de acuerdo con el consenso de Bloomberg-
se ubica en -21.9% a/a. La misma sigue reflejando la
complejidad del entorno, y en nuestra opinion, da
poco sustento a los niveles actuales de valuacion con
el indice cotizando a 22.3x P/U (+10.4% vs su
promedio de 3 afos en 20.2x).

Expectativa crecimiento en utilidades S&P500
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Mientras tanto, en el caso de México, el IPC no refleja
la misma recuperacion que sus  pares
norteamericanos. Tras haber alcanzado un maximo el
pasado 20 de enero, el ajuste hasta su minimo del 23
de marzo fue del -28.2% en términos nominales, y al
cierre de hoy refleja una recuperacion del 18.2% al
ubicarse en los 38,948 puntos. Es importante
mencionar que esta semana se alcanzd el nivel
maximo de contagios diarios (4,442 personas) por
COVID-19, con una cifra de 816 muertes, poniendo
en evidencia que aun falta tiempo para que el nimero
de contagios comience a disminuir.

Contintan fuertes caidas en el trafico de pasajeros
de mayo. Empresas del sector aéreo reportaron sus
pasajeros totales de mayo con importantes
reducciones interanuales, derivado de los efectos
negativos en la demanda por el COVID-19. Volaris
dio a conocer que sus pasajeros totales se redujeron
88.9% a/a, en linea con el ajuste en capacidad
previamente anunciado por la aerolinea (-90%
respecto al programado). En ese sentido, la compaiiia
senaldé que en junio operara el 33% del itinerario
planeado anteriormente, en respuesta a una mayor
demanda observada recientemente.

Por su parte, los grupos aeroportuarios reportaron
también importantes disminuciones, similares a las de
abril y alineadas a nuestras expectativas. Asur
presento la mayor caida en el trafico de pasajeros con
una disminucion del 96.1% a/a, en donde vuelve a
resaltar la reduccion de casi la totalidad de sus
pasajeros (99.9%) en Colombia, ante la suspension de
vuelos.
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Le sigui6 Oma con una baja de 93.5% al/a,
principalmente por una menor demanda de viajeros
nacionales y que representan el 94.5% del total, dada
la reduccion significativa en la oferta de asientos de
aerolineas en sus aeropuertos. Finalmente, los
pasajeros de Gap bajaron 90.7% a/a, con las mayores
afectaciones en sus aeropuertos de Jamaica por la
cancelacion de vuelos internacionales entrantes. Al
respecto hay que sefialar que, considerando solo los
aeropuertos en México, el trafico de pasajeros de los
grupos se contrajo en 93.0% a/a. Reiteramos que,
dada su mayor exposicion al turismo internacional,
Asur es el grupo mas afectado por la pandemia.

Tréfico de pasajeros de aeropuertos operados en México
Var % ala de Asur, Gap y Oma
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Fuente: Banorte, Asur, Gap y Oma.

Como lo hemos sefialado anteriormente, Volaris y los
grupos aeroportuarios se caracterizan por su solidez
financiera y estan enfocados en reducir gastos para
mantener su liquidez; sin embargo, el panorama para
el sector, de la mano de un menor crecimiento
econdmico esperado, todavia es muy complicado
mientras que los efectos negativos de la pandemia
sobre sus resultados seran significativos. En este
contexto, para junio estimamos que los traficos de
pasajeros de las compaiiias tengan menores caidas
compradas con las mostradas en abril y mayo, debido
a una menor reduccion en la capacidad de las
aerolineas; no obstante, reiteramos que la mayor
afectacion de la pandemia se vera en este trimestre. Si
bien pareciera que se estan levantando las medidas de
confinamiento, todavia no hay certeza en relacion a la
duracioén de la contingencia sanitaria, de forma tal que
consideramos que la elevada volatilidad en estas
emisoras podria continuar.

ANALISIS TECNICO: Los indices accionarios
iniciaron el sexto mes del afio con sentimiento
positivo
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El S&P/BMV IPC hilvané 3 semanas reportando
ganancias, en esta ocasion report6é el mejor balance
semanal desde el 2009. El indice superd los 36,690
enteros y generd confianza al romper el psicologico
de los 38,000 puntos. En este impulso ascendente
termind presionando un objetivo de mediano plazo
que se localiza en los 39,130 puntos. En nuestra
opinion, la superacion de este nivel reforzara el canal
secundario ascendente. En este sentido la siguiente
resistencia que dejaria expuesta esta en los 41,100
enteros (PM200). Por su parte el soporte que debera
respetar para no perder esta posibilidad son los 38,000
puntos. No descartamos algunos altibajos; sin
embargo, es importante destacar que la lectura
favorable de los indicadores técnicos apoya el
movimiento ascendente.
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El S&P500 extendiod el avance por tercera semana
consecutiva y concluyod con el mejor balance semanal
desde abril. En esta ocasion super6 la resistencia que
trazamos en los 3,135 enteros; este rompimiento
sumo una nueva sefial favorable en la recuperacion.
Ahora podria buscar cerrar un gap de baja que dejo en
los 3,330 puntos, aunque vemos la posibilidad de
alcanzar la zona de maximo historico (3,380 enteros).
No descartamos alguna correcciéon o pausa en este
impulso ascendente. El soporte que debera respetar
para evitar una toma de utilidades lo estamos situando
en los 3,000 puntos, zona donde est4 cotizando el PM
de 200 dias. Es importante destacar que la expectativa
de corto a mediano plazo y la lectura de los
indicadores técnicos son favorables.



45 BANORTE

S&P 500
Puntos

3,500 +

PM200  PM50

3,300 -
3,100
2,900
2,700
2,500
2,300

2,100

1,900 . . .
mar.-16 ago.-17 ene.-19 jun.-20

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

El Dow Jones acumulé 3 semanas apreciandose y
generd el mejor rendimiento semanal desde abril. La
linea de precios superd con contundencia el promedio
movil de 200 dias y 50 semanas, actualmente
cotizando en 26,300 'y 26,425 enteros
respectivamente. En nuestra opinion, el rompimiento
de estos niveles confirma un cambio de tendencia al
alza. En este contexto, el siguiente objetivo que
pondrd a prueba lo proyectamos hacia los 28,400
puntos. No descartamos alguna correcciéon o pausa en
este impulso ascendente. El terreno que debera
funcionar de soporte lo estamos ubicando en los
25,500 enteros. Es importante destacar que genero
una sefial de compra al superar el PM de 200
observaciones. Cabe mencionar que las sefiales y la
expectativa de corto a mediano plazo es positiva.
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El Nasdaq extendio el sentimiento positivo por tercera
semana consecutiva. La linea de precios generd un
nuevo récord histdrico al superar la cima en cierre que
tenia en los 9,730 enteros. En nuestra opinidn, el reto
que tendra en puerta es consolidar el rompimiento de
la cima para ampliar el movimiento libre al alza.
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El objetivo que habilité lo estamos proyectando hacia
los 10,500 puntos. Por otra parte, si falla en consolidar
el rompimiento de los 9,730 enteros, tiene la
posibilidad de generar una pausa o correccion. En este
sentido, el soporte que deberd respetar lo estamos
ubicando en los 9,250 puntos. Para darle forma a una
toma de utilidades debera vulnerar el apoyo antes
mencionado. Es importante destacar que la tendencia
es ascendente en todos los plazos.
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DEUDA CORPORATIVA: En las proximas
semanas, esperamos una moderada reactivacion
de las colocaciones del mercado de LP

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Grupo Famsa informo las acciones
tomadas para reestructurar sus Notas Senior 7.250%
con vencimiento el 1 de junio. Fitch Ratings y S&P
Global Ratings bajaron su calificacion a ‘RD(mex)’
y ‘SD’, respectivamente; (ii) Moody's Investors
Service bajo la calificacion de Grupo Aeroméxico a
‘Caal’ de ‘B2’ con perspectiva Negativa; (iii) Fitch
Ratings bajo las calificaciones de CEMEX en escala
nacional e internacional a ‘BB-" y ‘A-(mex)’ desde
‘BB’ y A(mex)’; (iv) Crédito Real anuncio la
renovacion de dos lineas de crédito por un monto total
de $2,200 millones; asi como la disposicion de $800
millones de una nueva linea de crédito; (v) Fibra
Shop anuncié su decision de disponer el saldo de
$2,900 millones de su linea de crédito comprometida.

Resumen de mercado LP. En la primera semana de
junio no se llevaron a cabo colocaciones en el
mercado de largo plazo.
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Hacia delante, durante el mes podrian concretarse
emisiones por hasta $14,600 millones; sin embargo,
en los ultimos meses hemos observado retrasos en las
fechas de colocacion, por lo que el monto emitido
podria ser menor al esperado. Asimismo, ante la
coyuntura, en la semana mas emisores como Crédito
Real y Fibra Shop optaron por disponer de recursos
de sus lineas de crédito como recurso para aumentar
la liquidez. Por parte del mercado bancario, en la
semana se subastaron dos bonos del Banco
Latinoamericano de Comercio Exterior por un monto
conjunto de $3,000 millones, BLADEX 20 y 20-2.
Destaca que la serie a tasa variable se coloco con un
spread significativamente mayor a sus pares (58pb)
por calificacion, desplazando la muestra hacia arriba.

Préximos vencimientos. Para el resto del mes de
junio se tiene programada la amortizacion de $9,116
millones a través del vencimiento en su fecha original
de cinco emisiones por parte del Gobierno de la
CDMX, Fibra Shop, FEFA, Volkswagen Leasing y
Mexarrend (antes Docuformas).

Resumen de mercado CP. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo
ascendi6 a $37,604 millones, incluyendo las
colocaciones de la semana por $4,616 millones. Los
participantes con mayor contribucion fueron FEFA
con $1,700 millones, Almacenadora Afirme con $773
millones, y Arrendadora Actinver con $600 millones.

De acuerdo con la documentacion publica de la BMV
y BIVA, para la siguiente semana se espera la
colocacion de dos bonos de Grupo Aeroportuario del
Pacifico (GAP 20-2 / 20-3) por un monto conjunto de
$3,000 millones (hasta $4,200 millones por
mecanismo de sobreasignacion) a plazos de 5 y 10
aflos, respectivamente. Los bonos cuentan con
calificaciones de ‘AAA’ en escala nacional por S&P
Global Ratings y Moody’s de México. Sin embargo,
con base en la aversion al riesgo que prevalece en el
mercado, el apetito por parte de los inversionistas por
este tipo de instrumentos ha sido moderado. En este
contexto, no descartamos que las emisiones
programadas para junio puedan sufrir modificaciones
en su fecha de colocacion.
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Para el periodo del 1 al 5 de junio de 2020 esperamos
vencimientos por $1,922 millones en el mercado de
deuda de corto plazo.

Monto emitido mensual LP, 2020
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México

= La préxima semana continuara la publicacion de los datos de abril, con
la produccion industrial mostrando una fuerte afectacion al sector

= Tambien se dara a conocer la inflacion de mayo, la cual esperamos siga
mostrando distorsiones en precios por el COVID-19

Durante la semana, el INEGI daréa a conocer la produccion industrial de abril, la
cual esperamos con un retroceso de 21.6% a/a (-15.1% m/m). Esto representaria
una nueva caida historica, explicada por las medidas implementadas para
combatir la pandemia, misma que resultd en la detencion de gran parte de la
industria. En especifico, creemos que este sera el mes mas impactado, con fuertes
diminuciones en todas las categorias. Esto seria consistente con los datos de la
balanza comercial de abril que mostraron una fuerte caida del comercio
internacional. En particular, las mayores afectaciones se observaron en las
exportaciones, principalmente las manufactureras.

En este sentido, creemos que dicho sector registre una contraccion de 26.8% a/a.
Al interior, la produccion automotriz cayd 98.8%, con sélo 3,722 vehiculos
producidos. ElI componente de produccion del IMEF manufacturero alcanzo
28.6pts, cayendo 6.6pts en el mes a un nuevo minimo tras el -11.7 de marzo.
Adicionalmente, el empleo formal cayd en 99.7 mil plazas, su mayor contraccion
para cualquier mes que se tenga registro y también tras una pérdida de 25.7 mil
plazas el mes previo.

Por su parte, la construccion retrocederia 21.4% a/a. Esta actividad no fue
catalogada como esencial, aunque excluyo la obra publica, incluyendo algunos de
los proyectos insignia. En este contexto, el gasto en inversion fisica del gobierno
federal aumentd 22.2% a/a real. Si bien no esperamos un aumento de esta
magnitud en ingenieria civil, al menos si podria otorgarle cierto soporte a este
componente. Por lo tanto, el mayor viento en contra seria el sector privado. De
acuerdo con representantes de varias camaras empresariales, alrededor del 80%
de las empresas dejaron de operar, sobre todo MiPyMES. Otros indicadores de
opinidn, tales como las obras ejecutadas, mostraron caidas sin precedentes tanto
para contratistas como subcontratistas. Finalmente, el empleo fue el mas
impactado con una pérdida de 197,155 plazas (-15% a/a).

Finalmente, la mineria caeria 8.4%, con fortaleza en el sector petrolero, pero
compensado por una caida en el no petrolero. En el primero, cifras de Pemex
muestran un avance de 3.0% a/a en la produccion de crudo y de 0.2% en gas.
Cabe recordar que los recortes acordados con la OPEP empezaron desde mayo.
No obstante, creemos que el sector no petrolero estara impactado con mucha
fuerza, con las minas y canteras suspendiendo operaciones al ser no esenciales y
con muchos reportes de paro de actividades en diversos estados alrededor del pais.

En mayo, esperamos que la actividad siga muy débil, aunque con algunos indicios
de un ritmo ligeramente mayor de la actividad econdomica. Esto pareceria estar
respaldado por los PMIs del IMEF, al menos para el sector servicios, que
mostraron una recuperacion secuencial. Adicionalmente, algunos indicadores de
movilidad, tales como los presentados la semana pasada, muestran mayor
actividad para este mes.
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Esperamos un repunte de la inflacion en mayo,
impulsada por el rubro subyacente

El martes, el INEGI dara a conocer la inflacién de
mayo, la cual esperamos con un avance 0.49% m/m.
Al interior, la subyacente seguiria aumentando con
fuerza, ubicandose en 0.41% (contribucion: 31pb).
Mientras tanto, el rubro no subyacente creceria 0.74%
(contribuciéon: 18pb). En general, y similar a la
primera mitad del mes, las afectaciones por la
pandemia de COVID-19 seguiran provocando
algunas distorsiones en el periodo, particularmente en
el rubro subyacente.

Dentro de este ultimo, los alimentos procesados
extenderian su alza reciente, contribuyendo 27pb en
total durante el mes. En la dindmica particular de la
segunda mitad, nuestro monitoreo mostré un aumento
adicional en algunos bienes de consumo basico tales
como azucar, cereal, frijol y leche. Por el contrario,
otros bienes se mantendrian relativamente estables,
con un impacto de -2pb. Si bien nuestro seguimiento
apunta a alzas en algunos bienes esenciales, tales
como los pafiales y el papel de bafio, creemos que las
ofertas por la promocion del Hot Sale y descuentos en

linea de tiendas departamentales mas que
compensarian por dichos aumentos. Los servicios se
mantendrian relativamente limitados, con una

contribucion total de apenas 6pb. En quincenas
recientes la vivienda ha mostrado un desempefio mas
moderado, por lo que anticipamos una contribucion
de so6lo Ipb. Otros servicios afiadirian los 5pb
restantes, impactadas todavia por el aumento
relativamente fuerte de las tarifas aéreas en la primera
quincena del mes.

Pasando al componente no subyacente, la dinamica es
bastante diferente entre ambas mitades del periodo.
En los agricolas, la primera quincena se caracterizo
por un fuerte avance en precios, liderados por el
jitomate. No obstante, de acuerdo con nuestro
monitoreo, la correccion fue relativamente rapida,
con caidas en la cebolla y los tomates verdes ademas
del propio jitomate, aunque no suficientemente
fuertes para revertir el impacto previo, con una
contribucion en el mes de +35pb. En los pecuarios, la
dinamica fue al revés, con fuertes bajas en la primera
mitad seguidas de una leve recuperacion en la
segunda (contribucién: -12pb). Como resultado, los
agropecuarios aportarian 24pb en total.
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Por su parte, los energéticos restarian 7pb ante la baja
estacional en las tarifas eléctricas (-39pb). No
obstante, el aumento de la primera parte del mes en
gasolinas y gas LP se extenderia, contribuyendo 3 1pb.
En cuanto al comportamiento particular de la
gasolina, si bien el tipo de cambio ha presentado una
tendencia a la baja desde mediados de mayo, el alza
en la referencia internacional mas que ha compensado
por esto, en un contexto en el cual el estimulo fiscal
al IEPS sigue siendo nulo.

Con estos resultados, la inflacion anual repuntaria a
2.94% desde 2.15% en abril, dando fuertes sefiales de
haber alcanzado su minimo del ciclo. Por su parte, el
rubro subyacente subiria a 3.76% desde 3.50%,
influenciado tanto por la dinamica descrita en bienes
como por un efecto de base ligeramente mas retador,
particularmente en la primera mitad. Mientras tanto,
la no subyacente aumentaria a 0.42% desde -1.96%,
resintiendo el alza en frutas y verduras ademas de
energéticos excluyendo tarifas eléctricas.

En este contexto, la dindmica reciente, en conjunto
con las recientes revisiones del banco central a sus
estimados, continlan dando sustento a nuestro
pronostico de 3.2% al cierre del ano (ver grafica
abajo). Si bien algunas distorsiones en precios
podrian eliminarse una vez que comiencen a retirarse
las medidas de distanciamiento social, creemos que el
efecto del traspaso del tipo de cambio, asi como otros
factores adversos —tales como un efecto de base mas
retador—, limitaran la posibilidad de bajas adicionales
en el indice de precios en el corto plazo.

Trayectoria de inflacion
% ala, frecuencia quincenal
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Estados Unidos

» La atencién estara en la reunion de politica monetaria del Fed del 9y 10
de junio

= No esperamos cambios ni en la tasa de referencia ni en el programa de
compra de activos

= Estaremos atentos a la actualizacion del marco macroeconémico y vemos
muy probable que se presenten escenarios con diferentes supuestos sobre
la evolucion de la pandemia

» Estimamos que la inflacién permanecera en 0.3% a/a en mayo

La atencion de la semana estara en la reunion de politica monetaria del Fed del
proximo 9 y 10 de junio. No esperamos cambios por parte del FOMC debido a
(1) Los recientes comentarios de miembros del Fed; (2) las cifras econdmicas de
mayo parecen confirmar que se tocO un piso en abril en términos de
desaceleracion de la actividad economica; (3) el ritmo de compra de activos se ha
ido moderando en las ultimas semanas, en un entorno donde los mercados
financieros se han tranquilizado, lo que apunta a que no se requieren compras
adicionales; y (4) los miembros del Fed han reafirmado en repetidas ocasiones
que no estan contemplando un escenario de tasas de interés negativas.

En particular, sobre el primer punto, Jerome Powell en su ultima intervencion el
29 de mayo, no dio sefales de que modificaran su postura en la proxima reunion
y que esta comodo donde estan ahora, pero destaco que el balance del Fed no se
puede ir al infinito. Por su parte, el 27 de mayo, John Williams del Fed de Nueva
York afirmé que, el fondo en términos de actividad econdmica se podria estar
tocando entre mayo y junio, aunque no debemos olvidar que ha habido una caida
extrema. Explicd que espera que el efecto del coronavirus sea deflacionario, lo
que también fue sugerido en las minutas de la tiltima decision.

Por su parte, en cuanto al programa de compra de activos, el Fed anuncié el 23 de
marzo que se volvia ilimitado, lo que significo que las compras de bonos
respaldados por hipotecas y de Treasuries no estaban sujetas a una fecha de
término y se comprarian en los montos que fueran necesarios. En las ultimas
semanas, el banco central ha estado reduciendo sus compras de bonos del Tesoro
bajo el programa de compra de activos. En este sentido, se espera que el ritmo de
compras vaya transitando a un programa QF mas congruente con lo observado en
episodios previos, entre US$80,000 millones y US$100,000 millones mensuales.
Esto significa entre US$2,700 y US$3,300 millones diarios y un monto mensual
de entre US$25,000 millones y US$35,000 millones en compras de activos
respaldados por hipotecas. Actualmente, el balance del Fed se ubica en US$7.1
billones (ver grafica, abajo), desde US$4.2 billones al cierre del afio pasado, un
avance de 70% en lo que va de 2020. En este contexto, no esperamos anuncios de
nuevos esquemas para incrementar la liquidez, especialmente ante la relativa
estabilizacion de los mercados financieros domésticos y globales.
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Activos totales en el balance del Fed
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Por su parte, cabe recordar que el Fed pospuso en
marzo su actualizacion del marco macroecondomico
hasta la reunién de la proxima semana, debido a la
incertidumbre sobre el impacto econdémico del
coronavirus. Esperamos que los estimados del banco
central muestren una fuerte contraccién del PIB en
2T20, con una recuperacion gradual en el 2S20. Para
la tasa de desempleo, algunos miembros del Fed han
hablado de niveles méaximos de 30%, pero creemos
que el escenario base incorporara un alza a maximos
de alrededor del 15%. Por su parte, ante la postura del
banco central de que el impacto del COVID-19 es
deflacionario, estimamos que anticipen niveles de la
inflacion abajo de 1.0%. Finalmente, en lo que se
refiere al dot plot, esperamos que la grafica incorpore
la expectativa de los miembros del Fed de que no
habra cambios en la tasa de referencia en 2020 y 2021,
en linea con nuestras expectativas. Por ultimo y
similar a lo realizado por otros bancos centrales, es
posible que el Fed también se desvie de su practica
usual y provea diferentes pronosticos con base en
diversos escenarios que dependerian de supuestos
relacionados a la evolucion de la pandemia.

Hacia adelante, en reuniones posteriores esperamos
cambios en el forward guidance y control de la curva
de rendimientos. Creemos que la nueva estrategia de
comunicacion del Fed podria significar cambios en el
forward guidance, especificando que no habré alzas
en la tasa de referencia hasta que se llegue al pleno
empleo y la inflacion se ubique cerca del objetivo de
2.0%. Sin embargo, no vemos prisa por parte del Fed,
ya que los mercados no descuentan un alza en la tasa
de referencia en el corto plazo.
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Por su parte, también consideramos probable que en
el futuro cercano se decida aplicar la herramienta
conocida como control de la curva de rendimientos.
En especifico, consideramos que podria enfocarse
unicamente en plazos consistentes con el forward
guidance, en particular en la parte corta de la curva,
utilizandola como una herramienta adicional para
reforzar la credibilidad de la guia al futuro. Esto
contrastaria con la estrategia seguida por Japon, en la
cual se compromete a mantener la tasa de 10 afios
cercana a 0%. Por su parte, seguimos descartando un
escenario de tasas de interés negativas.

La inflacién permanecié muy baja en mayo...

Esperamos un avance nulo de los precios en el quinto
mes del afio, derivado de un alza en los costos de los
energéticos, a la vez que los precios de los alimentos
y productos de salud también seguiran subiendo
debido a la crisis generada por el coronavirus (ver
grafica abajo). Mientras que productos como ropa y
muebles, entre otros, muy probablemente sigan
reportando caidas en su precio ante la falta de
demanda. Con esto, la variacion anual se mantendra
en 0.3%, igual que el mes previo, muy por abajo del
objetivo del banco central. En tanto, esperamos que la
inflacion subyacente sea de 0.0% m/m en mayo, con
lo que la variacion anual bajara de 1.4% previoa 1.3%
a/a. El reporte confirmaria lo descrito en las minutas
de la ultima reunion del FOMC de que el efecto de la
propagacion del COVID-19 es, en términos netos,
deflacionario.

Inflacién e inflacion subyacente
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Global

= Las negociaciones entre la UE y el Reino Unido sobre el Brexit estan
estancadas a sé6lo unas semanas de que llegue el plazo limite para pedir
una extension del periodo de transicion, que termina a finales de 2020

= La UE ha decidido levantar las restricciones en las fronteras internas,
pero extendié las prohibiciones a viajes no primordiales de extranjeros

Después de que el afio pasado el proceso del Brexit acapard la atencion por
muchos meses, otros eventos este afio, especialmente el COVID-19, desviaron las
miradas hacia otros frentes. Sin embargo, recordemos que el periodo de transicion
del Brexit esta estipulado para terminar a finales del 2020, lo que significo6 menos
meses para llegar a acuerdos comerciales entre las dos partes, conforme se fue
extendiendo el momento del Brexit (originalmente fijado para finales de marzo
del 2019). La fecha limite para decidir si se pide una extension del periodo de
transicion por hasta dos anos mas, es el 1 de julio de 2020, pero el Partido
Conservador, en especifico Boris Johnson, se ha manifestado en contra de una
extension. Hasta ahora, ya han transcurrido cuatro meses y medio de dicho
periodo y las negociaciones entre la UE y el Reino Unido estan estancadas. Cabe
mencionar que, los tratados comerciales historicamente han tomado mas de doce
meses de negociaciones para finalizarse. En caso de que en diciembre del 2020
no haya un acuerdo, las relaciones comerciales entre ambas partes se regirian por
las reglas de la Organizacion Mundial de Comercio.

Después de la cuarta ronda de negociaciones finalizada este viernes, el negociador
por parte de la UE, Michel Barnier, dijo que no se han logrado avances desde que
iniciaron las platicas y destacd que se requiere de un impulso politico adicional.
Lo anterior, previo a una nueva reunion que se celebrard la proxima semana. Hasta
ahora se mantienen fuertes desacuerdos sobre derechos de pesca, igualdad de
condiciones para los negocios y el rol de los jueces europeos en la supervision de
cualquier acuerdo. Vemos muy complicado que las negociaciones muestren un
fuerte avance antes del 1 de julio, por lo que no descartamos que se tenga que
pedir una extension del periodo de transicion.

En otros temas, continta el proceso de reapertura de las economias, y la Unidén
Europea acord¢ levantar las restricciones en las fronteras internas a finales de este
mes, pero extendio las restricciones para los viajes no primordiales de extranjeros
hasta el 1 de julio, desde el 15 de junio previo. En este contexto, el gobierno de
Espafia (240,978 casos de coronavirus) y el de Italia (234, 531 casos) que han sido
de los mas afectados por la pandemia, tienen industrias turisticas muy grandes y
estan ansiosas por reabrir sus economias, pero lo quieren hacer de forma segura.
Debido a lo anterior, los dos paises escribieron una carta a la presidenta de la
Comision Europea solicitando que el bloque fije una serie de criterios comunes
para el relajamiento de las medidas de restriccion en las fronteras.

En este contexto, el proximo 9 de junio, se reuniran los ministros de finanzas de
la region para discutir la situacion econdémica y medidas para impulsar la
recuperacion. No se esperan avances en las negociaciones sobre el paquete fiscal
propuesto por la Comision Europea, mismas que se estima se extenderan durante
todo el verano.

17

Katia Goya
Subdirector Economia Internacional
katia.goya@banorte.com



Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800

<4p BANORTE

Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

El apoyo para el analisis de los instrumentos es con
gréaficas 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.

() () (D) (E)

Resistencia
R1 R2

Variacion %
S2 R1

Soporte

S1 S2 S1

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

R2

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

Tendencia
Corto
Plazo

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Indicadores
Técnicos

Rendimiento
- Sefial Sefales técnicas relevantes
Mes Ao

BOLSA A 4146 39.42 4517 46.84 -4.80 -9.48 3.72

7.55 249 535 5263 Alza Neutral M/C Genera una pausa sobre el apoyo

CHDRAUIB 2731 26.14 2507 28.35 29.49 -4.30 -8.19 3.80 799 -119 0.70 4577 Alza Neutral M/C  Consolidasobre el apoyo, PM 50 dias
LAB B 1961 0.2 18.58 20.57 2148 -2.50 -5.25 4.90 9.54 -2.97 4.81 48.80 Alza Neutral M/C  Consolidasobre el soporte, PM 50 dias
FEMSA UBD 156.13 14832 14071 160.75 16557 -5.00 -9.88 2.96 6.04 41 -12.62 48.36 Lateral Neutral M/C  Presionalaresistencia, PM de 100 dias
WALMEX * 55.36 54.08 52.81 56.83 58.31 -2.32 -4.60 2.65 533 0.02 2.23 42.90 Lateral Neutral M/C En proceso de confirmar zonade apoyo
AMX L 15.65 14.94 1421 1596 16.25 -4.56 -9.18 196 3.86 567 3.64 5572 Alza Positivo M/C  Define al alzaun patrén de consolidacion
GMEXICOB 52.69 49.31 4575 54.13 55.39 -6.41 -B.17 273 512 10.97 160 54.60 Alza Positivo m/C Presiona laresistencia, PM 200 semanas
GMXT * 2498 2397 22.68 26.65 28.04 -4.03 -9.22 6.70 12.24 0.00 -0.52 5565 Alza Positivo Mmi/C Rompe laresistencia, PM 200 dias
FIBRAMQ 12 2367 2183 19.55 26.12 28.13 -7.76 -17.42 10.36 18.83 -0.00 -3.37 50.54 Lateral Positivo m/C Presiona laresistencia, PM 200 dias
FUNO 11 2120 18.38 1556 22.40 23.60 -13.32 -26.59 564 1134 2537 -2585 6153 Lateral Positivo M/C___ Superalaresistencia, PM de 200 dias
GENTERA * 102 9.78 8.56 n21 1n42 -125 -22.32 172 3.63 2031 -43.40 50.91 Lateral Positivo m/C Sefial positiva si rompe $1.00

KIMBER A 36.53 34.44 32.37 37.82 39.13 -5.72 -11.39 3.53 712 6.13 -2.59 53.41 Lateral Positivo M/C  Presionalaresistencia, PM de 200 dias
KOF UBL 100.03 94.73 89.45 102.06 041 -5.30 -10.58 2.03 4.08 335 -1293 52.74  Lateral Positivo m/C Rompe laresistencia, PM de 50 dias
PINFRA * 177.52 165.06 152.32 183.49 189.18 -7.02 -14.19 3.36 6.57 6.7 -8.28 6186 Lateral Positivo M/C  Enproceso de superar el PM de 200 dias
TERRA 13 27.95 25.99 2444 28.64 29.74 -7.02 -12.55 2.46 6.42 0.94 -7.93 49.77 Lateral Positivo M/C Presiona laresistencia, PM de 200 dias
BACHOCO B 67.00 65.00 63.01 68.94 70.89 -2.98 -5.96 2.90 5.80 -0.83 -17.72 49.20 Lateral Débil M Rompe el soporte, PM de 50 dias
BIMBOA 3527 33.77 32.12 37.59 39.76 -4.24 -8.94 6.59 .72 173 2.44 5230 Alza Neutral M Presiona la resistencia intermedia
LACOMER UBC 27.39 24.55 2199 29.90 32.69 -10.37 -19.72 9.16 19.35 0.62 7.0 59.32 Alza Neutral M Se ubica en maximos histéricos
PE&OLES * 2191 200.90 190.34 22128 23110 -5.20 -10.18 4.42 9.06 0.49 6.91 6110 Alza Neutral M Respeta LT superior de bajade largo plazo
Q* 87.36 82.50 7749 9143 95.35 -5.57 -1.29 4.66 9.5 -091 1003 40.88 Alza Neutral M Consolidasobre el apoyo, PM 50 dias
AC* 99.79 96.74 94.04 10182 104.20 -3.06 -5.76 2.03 4.42 0.89 -0.19 5172 Lateral Neutral M Consolidaentre el PM de 50 y 100 dias
LALA B .56 184 unm 12.95 1341 -5.73 -10.91 3.1 6.77 626 -23.13 57.92 Lateral Neutral M Consolidaentre el PM de 50 y 100 dias
VESTA * 30.83 29.93 29.08 3151 3224 -2.92 -5.68 221 4.57 178 -9.32 4721 Lateral Neutral M Consolidaentre el PM de 50 y 200 dias
ALEATIC * 19.69 18.51 17.34 20.36 2104 -5.98 -1195 3.42 6.84 760 -29.93 52.14 Baja Neutral M Regresa a presionar laresistencia
AZTECA CPO 0.36 0.34 0.32 0.39 041 -5.17 -10.34 7.29 14.59 -3.22  -50.28 38.90 Baja Neutral M Presiona el soporte, PM dias 50 dias
CREAL* 13.22 1196 10.68 14.14 15.04 -9.51 -19.24 6.98 13.74 1054 -4462 53.83 Baja Neutral M Presionalaresistencia, PM de 50 dias
SORIANA B 18.00 17.76 17.52 B 18.34 -133 -2.67 0.94 189 0.06 -29.25 4930 Baja Neutral M Genera una pausa sobre el apoyo

ALFA A 13.08 2,01 100 13.61 14.20 -8.18 -1590 4.05 8.56 141 -1658 73.57 Alza Positivo M Busca laresistencia, PM de 200 dias
ALPEK A 1592 1527 14.56 16.47 16.96 -4.08 -8.54 3.45 6.53 2.64 -23.79 7366 Alza Positivo M Busca laresistencia, PM de 200 dias
AXTEL CPO 3.94 3.40 2.86 4.23 4.52 -13.62 -27.50 7.45 14.64 13.22 28.34 76.22 Alza Positivo M Rompe laresistencia, PM 200 semanas
CUERVO* 40.13 37.59 35.08 4180 43.50 -6.33 -12.58 4.6 8.40 4.51 4.4 63.70 Alza Positivo M Anotaun nuevo record histérico

GCC* 86.47 78.38 70.28 9174 97.00 -9.35 -18.73 6.10 2.7 6.22 -14.27 7238 Alza Positivo M Rompe laresistencia, PM 100 dias
OMA B 17.94 103.76 89.95 122.93 128.29 -12.03 -23.73 4.23 8.78 2084 -16.84 72.88 Alza Positivo M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
ALSEA * 2392 20.79 17.70 2442 24.96 -13.10 -25.99 2.08 436 2757 -52.00 6494 Lateral Positivo M Rompe lazonade resistencia

ASUR B 290.33 249.85 209.68 306.66 323.30 -13.94 -27.78 562 1136 27.03 -18.00 69.11 Lateral Positivo M Se aproxima alaresistencia, PM 200 dias
BBAJIOO 2260 19.93 17.46 23.76 2512 -181 -22.74 513 uns n77 -28.64 58.32 Lateral Positivo M Buscalaresistencia, PM de 100 dias
BSMX B 18.06 1549 13.03 19.01 20.07 -14.25 -27.83 524 nis 2524 -30.08 7159  Lateral Positivo M Busca laresistencia, PM de 100 dias
CEMEX CPO 6.46 5.58 471 6.85 725 -13.62 -27.09 6.04 2.23 2305 -8.76 72.57 Lateral Positivo M Presionalaresistencia, PM de 200 dias
GAPB 170.31 150.38 B114 182.47 19532 -11.70 -23.00 714 14.68 16.34 -24.20 64.17 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, PM 100 dias
GCARSOA1 53.10 48.82 44.89 54.51 56.27 -8.07 -15.46 2.65 5.98 6.22 -23.95 53.48 Lateral Positivo M Rompe laresistencia, PM 50 dias
GFINBUR O 1B8.12 1564 13.14 1967 2120 -13.67 -27.50 8.57 16.98 1921 -2186 64.76 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, PM 100 dias
HERDEZ * 34.58 32.33 30.15 3738 40.25 -6.50 -12.82 8.1 16.39 -151  -7.96 53.10 Lateral Positivo M Presionalaresistencia, PM de 200 dias
MEGA CPO 69.58 67.13 64.39 70.51 7115 -3.52 -7.46 134 225 374 -10.15 56.39 Lateral Positivo M Busca laresistencia, PM de 200 dias
ORBIA * 34.77 32.60 30.55 3561 36.57 -6.23 -2.15 243 517 685 -13.76 6560 Lateral Positivo M Presionalaresistencia, PM de 200 dias
NAFTRAC ISHRS 38.93 36.94 34.84 39.75 40.46 -5.10 -10.51 2.1 3.92 775 -10.53 59.35 Lateral Positivo M Presionalaresistencia, PM de 100 dias
NEMAKA 529 4.75 4.28 565 6.08 -10.14 -19.16 6.87 14.87 9.07 -33.46 63.13 Lateral Positivo M Respetaresistencia, PM de 100 dias
RA 74.99 65.95 57.28 75.04 7546 -12.06 -23.61 0.06 0.63 2178 -29.35 6176 Lateral Positivo M Buscalaresistencia, PM de 100 dias
TLEVISA CPO 30.01 26.64 2341 3114 3241 -122 -22.00 3.78 799 1424 -32.36 59.62 Lateral Positivo M Busca laresistencia, PM de 100 dias
VOLAR A 14.08 u7s 9.60 175 1560 -16.55 -3182 4.76 10.80 28.70 -28.82 68.52 Lateral Positivo M Presionalaresistencia, PM de 100 dias
ELEMENT * 7.20 6.40 566 7.64 8.14 -1106 -2144 6.16 13.01 163 -33.02 59.55 Baja Positivo M Superalaresistencia, PM de 50 dias
IENOVA * 6741 6178 55.80 7153 75.30 -8.35 -17.23 6.12 170 710 -2420 52.73 Baja Positivo M Supera laresistencia, PM de 50 dias
LIVEPOL C-1 60.13 55.45 50.89 6111 62.21 -7.79 -1536 162 3.46 8.38 -3598 4961 Baja Positivo M Rompe laresistencia, PM de 50 dias
ELEKTRA * 1298.78 1252.87 1204.75 135126 140153 -3.53 -7.24 4.04 791 -161  -6.45 20.11 Baja Débil P Rompe lazonade apoyo

Fuente: Thomson Reutters, Bloomberg, Banorte.

PINFRA *

Desarrollando un movimiento secundario de alza. En
este movimiento esta presionando el PM de 200 dias
($180.00). En nuestra opinién el rompimiento de esta
zona sumaria una sefial favorable para reforzar la
recuperacion. En este sentido, la resistencia que
buscaria la identificamos en $196.00. Recomendamos
la compra para buscar el rompimiento de alza. Cabe
mencionar que estd generando una formacion de
mediano plazo con implicaciones positivas (taza con
asa). La medicion de esta figura esta en $204.00.

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

PINFRA *
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B) (@) (D) [(3) B)vs (AIC) vs (AD)vs (A(E) vs (A' RSI ‘endencia
Soporte Resistencia Variacién % VEUEWTLRZ 14 dias Corto

Emisora Sefial Sefales técnicas relevantes

S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 Plazo

iShares FTSE China 25 Index Fund 3937 37.25 4335 . . Alza Supera laresistencia, PM de 200 dias
iShares M SClJapan Index EWJ 57.06 5560 54.13 57.76 58.45 -256 -5.18 122 244 6522 Alza M/C Rompe laresistencia, PM de 200 dias
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 40.92 3849 36.05 4194 4295 -5.95 -1189 248 497 6554 Alza M/C Rompe laresistencia, PM de 200 dias
iShares Silver Trust SLv 16.20 1583 1547 16.83 .47 -2.26 -453 391 7.82 6554 Alza M/C Mantiene la posibilidad de romper al alza
iShares Russell 2000 Index WM 15018 4237 13456  152.03 153.88 -5.20 -10.40 123 246 66.08 Alza M/C_Rompelaresistencia, PM de 200 dias
iShares Global 100 ETF (e]e) 5367 5190 50.13 54.18 54.68 -3.29 -6.59 0.95 190 67.15 Alza M/C Rompe laresistencia, PM de 200 dias
iShares Core S&P 500 ETF \%A% 32048  309.27 298.05 323.01 325.53 -3.50 -7.00 0.79 158 67.90 Alza M/C Supera laresistencia, PM de 200 dias
SPDR DowJones Industrial Average ETF " DIA 27154  260.00 24847 273.75 275.97 -4.25 -8.50 0.82 163 69.42 Alza M/C Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 60.42 59.20 57.98 60.90 6138 -2.02 -4.04 0.79 159 59.06 Lateral M/C Presionalaresistencia,PM de 200 dias
Utilities Select Sector SPDR XLU 6119 5896 56.72 62.69 64.18 -3.65 -7.30 245 4.89 60.55 Lateral M/C Presionalaresistencia, PM de 200 dias
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 3246 3140 3034 3455 36.64 -3.26 -6.52 6.44 1287 4690 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo
SPDR Gold Shares GLD 15801 15653 155.04 6179 165.56 -0.94 -188 239 478 5025 Alza M Desarrolla una pausa sobre el apoyo
iShares Gold Trust IAU 16.06 1590 175 16.44 16.83 -0.98 -195 239 477 5038 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo
SPDR S&P Biotech ETF XBI 10291 99.90 96.90 106.01 109.2 -2.92 -5.84 3.02 6.03 53.64 Alza M Genera una pausa en lacima

iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 1135 12950 127.65 14.06 136.77 -141 -2.82 2.06 4.3 54.10 Alza M Genera una pausaen la cima

Market Vectors Russia ETF RSX 2142 2053 1964 2209 2277 -4.6 -8.33 34 6.29 59.70 Alza M Presiona la resistencia, PM de 200 dias
iShares M SCIChina ETF MCHI 64.70 6109 5749 66.39 68.09 -5.57 -115 262 523 60.33 Alza M Supera la resistencia intermedia

SPDR S&P ChinaETF GXC 10397 9828 9259 106.49 109.00 -5.47 -10.95 242 484 6046 Alza M Pondra a prueba maximos de febrero de 2020
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 35.95 3418 3240 37.26 38.56 -4.93 -9.87 363 727 60.83 Alza M Busca laresistencia, PM de 200 dias
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 99.02 9392 88.83 016 103.30 5.4 -0.29 2.16 4.33 6342 Alza M Rompe laresistencia, PM de 200 dias
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 39.78 38.03 36.28 40.36 40.94 -4.40 -8.80 146 292 63.73 Alza M Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Technology Select Sector SPDR XLK 10141 98.44 9548 102.16 102.92 -2.93 -5.85 074 149 6426 Alza M Se aproxima al maximo histérico
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 4484 4122 37.60 45.19 4554 -8.07 -16.15 078 156 6436 Alza M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
iShares M SCIBRIC Index BKF 4178 3945 37.12 42.82 43.86 -5.57 -1 249 497 6437 Alza M Supera laresistencia, PM 200 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 47.70 4021 3271 50.84 53.97 -1571 -3142 6.58 BB 6449 Alza M Presiona laresistencia, PM de 100 dias
iShares US Energy ETF IYE 2367 2173 1©.79 2384 24.02 -8.20 -16.41 0.73 146 6493 Alza M Supera laresistencia, PM de 100 dias
iShares Core High Dividend ETF HDV 89.15 8531 8146 89.80 90.44 -4.31 -8.62 073 145 65.07 Alza M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 53.84 4862 43.40 55.02 56.20 -9.70 -19.39 219 438 65.41 Alza M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
iShares US Technology ETF Yw 260.13 25266 24518 262.67 265.20 -2.87 -5.75 0.98 195 6557 Alza M Busca la zona de maximos histéricos
iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 28.10 2546 22.83 28.79 29.49 -9.38 -18.77 247 494 65.63 Alza M Supera la resistencia, PM de 100 dias
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 23969 23305 22642 24205 24442 -2.77 -554 0.99 197 65.64 Alza M Busca la zona de maximos histéricos
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 27.88 2634 24.80 2848 29.09 -5.53 -1106 2.16 433 65.82 Alza M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
iShares Core M SCIEmerging M arkets ETF IEMG 48.84 4598 4312 50.03 5122 -5.86 -1n71 244 487 66.19 Alza M Supera la resistencia, PM de 200 dias
Communication Services Select Sector SP XLC 5551 5404 5256 56.10 56.68 -2.66 -531 105 211 6630 Alza M Trabaja sobre el PM de 200 dias
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 190.42 B5.10 1977 192.26 194.09 -2.80 -5.59 0.96 193 66.37 Alza M Busca la zona de maximos histéricos
PowerShares DB Commodity Index Trackit DBC 232 u83 n35 247 263 -394 -7.88 124 248 66.54 Alza M Supera el maximo de abril de 2020
iShares M SCICanada ETF EwWC 26.94 2572 2451 27.35 27.77 -4.52 -9.03 153 3.07 66.55 Alza M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 7398 6891 6383 75.26 76.53 -6.86 -B.72 173 345 66.99 Alza M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 2299 2170 2042 2322 2346 -5.60 -1 101 203 67.04 Alza M Busca laresistencia, PM de 200 dias
iShares US Financial Services ETF IYG 133.50 2565 1781  135.09 136.69 -5.88 -1176 119 239 67.13 Alza M Presiona la resistencia, PM de 200 dias
iShares M SCI South Korea Capped ETF EWY 59.97 5545 50.92 6161 63.24 -754 -15.09 273 5.46 67.76 Alza M Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Financial Select Sector SPDR XLF 26.24 2451 2277 26.64 27.03 -6.61 -B.21 151 3.02 67.82 Alza M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
iShares M SClIndonesia ETF EIDO 19.51 766 1582 20.56 2162 -9.47 -18.93 540 10.80 68.18 Alza M Rompe la resistencia, PM de 100 dias
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 4163 3862 35.61 4271 4379 -7.23 -14.46 259 519 6832 Alza M Supera laresistencia, PM de 100 dias
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 319.34  308.13 296.93 32188 324.43 -351 -7.02 0.80 159 68.33 Alza M Extiende el rompimiento ascendente
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 16190 15594 149.98 16333 164.76 -3.68 -7.36 0.88 177 68.65 Alza M Supera la resistencia, PM de 200 dias
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 190.94 18123 17152 193.27 195.60 -5.09 -10.17 122 244 68.90 Alza M Supera laresistencia, PM de 200 dias
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 23507 22545 21584 23795 24084 -4.09 -8.18 123 245 69.00 Alza M Supera laresistencia, PM de 200 dias
ProShares Ultra Dow30 DDM 44.91 4129 3766 45.58 46.24 -8.07 -8.14 148 297 69.40 Alza M Presionalaresistencia, PM de 200 dias
iShares MSCIACWIETF ACWI 76.45 7334 70.24 77.46 7848 -4.06 -8.13 133 2.65 69.86 Alza M Rompe laresistencia, PM 200 dias
iShares M SCI Brazil Index EwZ 3150 2816 2481 32.89 34.28 -10.61 -2123 442 8.84 7042 Alza M Rompe la resistencia, PM de 100 dias
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY B125 2623 12121 13279 134.33 -3.82 -7.65 i 235 70.89 Alza M Presionaméaximos hist6ricos

iShares MSCIEAFE ETF EFA 63.82 60.82 57.82 65.01 66.19 -4.70 -9.40 186 371 7129 Alza M Supera laresistencia, PM de 200 dias
iShares M SCIAIll Peru Capped Index EPU 30.30 2855 26.79 30.62 30.93 -5.79 -157 105 2.09 7133 Alza M Supera laresistencia, PM de 100 dias
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 74.79 7030 65.82 75.72 76.66 -6.00 -12.00 125 2.50 7146 Alza M Rompe laresistencia, PM de 200 dias
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 241 2253 2094 2468 2524 -6.57 -B.13 235 470 7162 Alza M Supera laresistencia, PM de 200 dias
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 59.83 56.90 53.96 60.66 6148 -4.90 -9.81 138 276 7260 Alza M Rompe la resistencia, PM de 200 dias
iShares Europe ETF IEV 4249 4026 38.02 4333 44.6 -5.26 -10.51 197 394 7311 Alza M Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 5273 4996 47.20 53.78 54.83 -5.25 -10.49 199 3.98 7439 Alza M Presionalaresistencia, PM de 200 dias
iShares M SCIEM U Index EZU 3829 35.88 3346 39.24 40.18 -6.30 -2.61 247 4.94 7636 Alza M Supera laresistencia, PM de 200 dias
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 37.19 3464 3208 38.05 3891 -6.87 -B.73 232 463 76.60 Alza M Rompe laresistencia, PM de 200 dias
iShares M SCI Germany Index EWG 2844 2660 2475 29.8 29.92 -6.49 -12.97 260 520 7784 Alza M Supera laresistencia, PM de 200 dias
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 134.65 13001 12537 137.65 140.65 -345 -6.89 223 4.46 59.84 Lateral M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
PowerShares DB Base Metals DBB 13.26 1286 1245 1343 13.60 -3.05 -6.11 128 256 6196 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, PM 100 dias
iShares M SCl India ETF INDA 29.23 2766  26.09 29.91 30.59 -5.37 -10.74 2.33 4.65 62.05 Lateral M Presiona la resistencia, PM de 100 dias
iShares M SCIM exico Eww 3524 3262 3001 36.31 37.39 -7.43 -14.85 3.05 6.09 6380 Lateral M Presiona laresistencia, PM de 100 dias
ProShares Ultra Financials uYG 3581 3207 2833 36.44 37.07 -10.44 -20.89 176 352 6715 Lateral M Presiona laresistencia, PM de 100 dias
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 42.37 36.33 30.30 4334 4432 -4.25 -28.50 230 459 67.23 Lateral M Busca laresistencia, PM de 100 dias
PowerShares DB Oil DBO 7.06 6.55 6.04 722 7.38 -722 -4.45 227 453 67.47 Lateral M Presionalaresistencia, PM de 100 dias
iShares Select Dividend ETF DVY 89.32 8477 8021 90.29 9125 5.0 -10.20 108 2.6 6748 Lateral M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
United States Oil ETF uso 2887 2641 2394 2948 30.08 -8.53 -17.07 210 420 5597 Baja M Presionalaresistencia, PM de 50 dias
PowerShares DB Agriculture DBA 13.85 1B62 1340 13.95 14.06 -164 -3.27 0.75 149 56.25 Baja M Supera laresistencia, PM de 50 dias
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E" UUP 2621 2596 2571 26.60 26.99 -0.95 -191 149 298 2524 Baja P Rompe ala baja la zona de promedios moviles
ProShares Short Dow30 DOG 4597 4552 4508 48.13 50.30 -0.97 -194 471 941 3058 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares UltraShort Dow30 DXD 747 o 673 .22 2097 2.2 -4.24 .02 20.03 3115 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares UltraShort Financials SKF 1093 1061 1.28 247 14.00 -2.96 -5.92 14.06 2812 3236 Baja P Se ubica en minimos histéricos
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 1459 B91 122 772 20.84 -4.68 -9.37 2143 42.86 3253 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 9.84 953 921 1108 231 -3.18 -6.37 »57 2514 3321 Baja P Se ubica en minimos histéricos
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 25.46 2293 2040 3137 37.29 -9.94 -19.89 23.23 46.46 3362 Baja P Se ubica en minimos histéricos

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust

Extiende la recuperacién. Superé el PM de 200 dias
(US$263.20). El rompimiento de este nivel técnico
generd un cambio de tendencia al alza. El objetivo que

— —51.8% -252.41
habilitaria lo situamos en US$288.75. Por su parte, el ”1[ { et e
apoyo estd en US$260.00. EI rompimiento del PM de || pweoo usszsso0 I|| i
200 dias generd una sefial de compra. Sugerimos un || eusousizssao
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stop loss en US$260.00. La linea de precios ya esta
cotizando sobre los promedios moviles. fb.20 | man20 | br20 | may.20 | .20

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)

Emisora

(A)

Precio

05-jun
$ usd

(B)

(©)

Soporte

S1

S2

(D)

(E)

ResisteBajacia

R1

R2

(B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI
Variacié Baja %

S1

S2

Variaci6 Baja %

ajadeBajacia
14 dias Corto =

R1 Plazo

Senal

Sefales técBajaicas relevaBajates

Reacciona sobre el apoyo,PM 50 dias
Trabaja sobre los promedios méviles
Supera la resistencia, PM de 200 dias
Regresa a presionar la resistencia
Rompe la resistencia, PM de 200 dias

Rompe laresistencia, PM 200 dias
Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Reacciona sobre el apoyo, PM 100 dias
Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Supera la resistencia intermedia

Trabaja sobre los promedios méviles
Desacelera la apreciacion en la cima
Busca lazona de méximos histéricos
Consolida sobre apoyo, PM de 200 dias
Reacciona sobre el soporte, PM 50 dias
Genera una pausa sobre apoyo
Presiona laresistencia, PM de 200 dias
Mantiene expuesta la cima

Se ubica en maximos histéricos

Supera la zona de promedios moviles

Consolida sobre el PM de 200 dias
Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Busca la zona de méximos histéricos
Consolida en maximos histéricos

Regresa a presionar la resistencia

Busca la zona de maximos histéricos
Consolida en maximos histéricos
Presiona laresistencia, PM 200 dias
Busca lazona de méximos histéricos

Rompe laresistencia, PM de 200 dias

Presiona la resistencia, PM de 200 dias
Anota un nuevo record histérico
Busca el maximo histérico

Presiona la resistencia, PM 200 dias

Pondra a prueba la resistencia, PM 200 dias

Consolida en maximos histéricos
Busca el méximo del afio

Busca la zona de maximos histéricos
Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Supera la resistencia, PM de 200 dias
Consolida en maximos histéricos
Supera la resistencia, PM de 200 dias
Rompe lazona objetivo, PM de 200 dias
Supera la resistencia, PM 200 dias
Anota un nuevo record histérico

Presiona la resistencia, PM de 200 dias
Rompe laresistencia, PM 200 semanas
Presiona la resistencia, PM de 200 dias
Rompe laresistencia, PM 200 dias

Rompe laresistencia, PM de 100 dias

Presiona la resistencia, PM 200 dias
Busca laresistencia, PM de 200 dias
Supera la resistencia, PM 200 dias
Anota un nuevo record histérico

Recupera el soporte, PM 50 dias

Consolida sobre el soporte, PM de 200 dias
En proceso de confirmar apoyo, PM 200 dias
Busca laresistencia, PM de 200 dias
Presiona la resistencia, PM de 200 dias
Presiona laresistencia, PM 200 dias

Consolida entre el PM de 50y 200 dias

Presiona la resistencia, PM de 200 dias
Presiona la resistencia, PM de 200 dias
Presiona la resistencia, PM de 100 dias

Rompe la resistencia, PM de 100 dias

Busca laresistencia, PM de 100 dias
Presiona la resistencia, PM de 100 dias
Presiona la resistencia, PM de 100 dias
Supera la resistencia, PM de 100 dias
Presiona la resistencia, PM de 200 dias

Netflix Inc NFLX 419.60 410.8 400.77 428.86 438.13 -2.24 -4.49 221 442 44.67 Alza m/C
Bristol-M yers Squibb Company BMY 6133 59.92 58.51 62.09 62.85 -2.30 -4.60 124 248 5039 Alza M/C
Twitter Inc TWTR 34.87 3176 28.65 36.51 38.15 -8.92 -17.84 4.70 9.41 60.85 Alza M/C
Beyon Meat Inc BYND 13353 2162 109.70 14383 B4.12 -8.92 -17.84 771 15542 6092 Alza m/C
Cisco Systems Inc Csco 47.83 46.20 44.56 48.64 49.45 -3.42 -6.84 170 340 6165 Alza m/C
3M Co. MMM 6741 159.45 155148 168.98 70.54 -4.76 -9.51 0.94 187 66.08 Alza m/C
Booking Holding BKNG 181264 170462 1596.60 183492 1857.20 -5.96 -192 123 246 67.16 Alza M/C
Gilead Sciences Inc GILD 76.75 73.75 70.74 78.97 811 -391 -7.83 289 5.78 5347 Lateral M/C
Baidu Inc BIDU 114.40 106.79 99.18 17.82 124 -6.65 -13.30 299 5.98 57.02 Lateral M/C
Costco Wholesale Corporation COST 312.04 304.49 296.95 31744 322.85 -2.42 -4.84 173 3.46 57.34 Lateral M/C
Abbott Laboratories ABT 89.86 86.87 83.87 94.22 98.58 -3.33 -6.66 4.85 9.71 4393 Alza M
Shopify Inc SHOP 72177 707.77 687.77 766.04 804.30 -2.75 -5.50 5.26 1052 5344 Alza M
Microsoft Corporation MSFT 187.20 183.08 7897 188.62 190.05 -2.20 -4.40 0.76 152 5445 Alza M
BestBuyCo Inc BBY 82.53 77.89 73.26 84.80 87.08 -5.62 -11.24 275 551 5459 Alza M
Tencent Holdings LTD TCEHY 56.00 53.33 50.67 57.58 59.7 -4.76 -9.52 2.83 565 5465 Alza M
Target Corp TGT 2153 18.40 1527 2372 2591 -2.58 -5.15 180 3.60 55.82 Alza M
Starbucks Corporation SBUX 82.4 79.22 76.29 82.62 83.09 -3.56 1.2 058 18 57.56 Alza M
Alphabet Inc. GOOGL 144002 141035 138067 145935 147867 -2.06 -4.2 134 268 59.00 Alza M
Amazon.com Inc AMZN 248300 240499 232697 253426 258551 -34 -6.28 2,06 4.3 59.33 Alza M
Visa, Inc. A% 199.61 19545 0129 20103 20245 -2.08 -4.7 071 142 59.68 Alza M
Mastercard Incorporated MA 31188 303.19 294.49 3155.29 318,69 -2.79 -5.57 109 2.8 60.32 Alza M
Micron Technology Inc. MU 53.72 48.87 44.01 55.28 56.83 -9.03 -18.07 2.90 5.80 60.75 Alza M
Spotify Technology SA SPOT 184.28 76.13 167.99 192.02 99.77 -4.42 -8.84 420 840 6100 Alza M
Facebook Inc FB 230.77 22477 21B.76 234.89 239.00 -2.60 -5.20 178 357 6100 Alza M
Alibaba Group Holding Ltd BABA 219.55 204.20 188.85 22745 23535 -6.99 -13.98 3.60 7.20 6169 Alza M
TeslaMotors Inc TSLA 885.66 82201 75837 928.98 97231 -1.9 -14.37 4.89 9.78 6170 Alza M
Nvidia Corp NVDA 356.80 342.07 327.34 364.63 37246 -4.13 -8.26 219 439 6174 Alza M
International Business Machines Cor IBM 132.06 6.34 2061 133.69 1B5.32 -4.34 -8.67 123 247 6271 Alza M
lllumina Inc ILMN 354.11 34701 339.92 369.48 384.86 -2.00 -4.01 434 8.68 6275 Alza M
QUALCOMM Incorporated QCoM 88.55 8196 75.38 90.91 93.28 -7.44 -14.88 2,67 5.34 6347 Alza M
Bank of America Corporation BAC 281 2583 2355 2861 291 -8.11 -16.22 178 356 64.4 Alza M
Home Depot Inc HD 254.90 24861 24232 257.01 259.11 -2.47 -4.93 0.83 165 64.32 Alza M
Apple Inc. AAPL 33150 32273 3B.97 333.18 334.87 -2.64 -5.29 051 102 64.37 Alza M
McDonald's Corp. MCD 97.16 0042 183.68 199.08 20100 -342 -6.84 0.97 195 64.43 Alza M
Walt Disney Co. DIS 12482 w79 .77 »8.17 1153 -5.63 -1126 2.69 5.37 65.17 Alza M
Chipotle Mexican Grill Inc CMG 105346  1003.22 95297  1086.83 1209 -4.77 -9.54 3.7 6.33 65.75 Alza M
Uber Technologies Inc UBER 37.21 34.90 32.58 38.45 39.68 -6.21 -12.43 332 6.64 65.97 Alza M
Nike, Inc. NKE 0271 98.24 93.78 105.86 109.02 -4.35 -8.70 3.07 6.4 66.22 Alza M
Corning Inc. GLW 26.68 24.3 2158 27.28 27.88 -9.56 -9.2 225 450 66.78 Alza M
Caterpillar Inc. CAT B5.2 12545 1578 16.91 138.70 -7.56 -14.31 132 2.65 66.96 Alza M
Paypal Holdings Inc PYPL 156.00 u7.18 138.36 ¥2.15 168.30 -5.65 -131 3.94 7.88 67.19 Alza M
Freeport-M cMoRan Copper & Gold | FCX 1086 9.73 861 ns n4s -10.38 -20.76 272 543 67.38 Alza M
United States Steel Corp. X 0.1 8.95 7.70 038 1056 -12.20 -24.40 183 3.66 67.54 Alza M
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 217.92 203.38 188.85 22372 22953 -6.67 -13.34 266 5.33 67.59 Alza M
JD.com Inc JD 59.04 53.94 48.84 60.84 62.63 -8.64 -17.27 3.04 6.09 6762 Alza M
First Solar Inc FSLR 5138 47.64 43.91 52.54 53.71 -1.27 -14.54 2.26 453 67.82 Alza M
Southern Copper Corp. SCco 38.95 36.74 34.52 39.99 4102 -5.68 -11.36 2,66 5.32 6824 Alza M
General Motors Company GM 30.61 27.72 24.83 3147 32.32 -9.44 -18.87 2.80 5.60 68.56 Alza M
Morgan Stanley MS 49.53 45.78 42.04 5101 52.50 -7.56 -15.13 299 5.99 69.35 Alza M
Petroleo Brasileiro PBR 9.29 8.16 7.02 9.66 10.02 -12.20 -24.40 3.95 7.89 70.04 Alza M
FordMotor Co. F 734 6.41 5.49 742 751 -12.62 -25.25 14 227 7202 Alza M
MGM Resorts Internatio nal MGM 2172 831 189 23.55 25.37 -15.72 -3143 841 16.82 7274 Alza M
DowDuPont Inc DD 56.4 5123 46.32 58.06 59.98 -8.75 -17.49 342 6.84 7548 Alza M
eBaylnc. EBAY 48.82 4451 40.21 52.50 56.18 -8.82 -17.64 753 155.07 86.87 Alza M
Pfizer Inc. PFE 35.99 34.45 32.92 37.98 39.98 -4.27 -8.54 5.54 1108 43.56 Lateral M
Wal-Mart Stores Inc. wMT 2156 120.60 19.65 2373 2591 -0.79 -157 179 358 4363 Lateral M
BiogenInc BIB 306.72 300.24 293.76 31051 31.30 2.1 -4.23 124 247 4418 Lateral M
Medtronic, Inc. MDT 102.04 98.93 95.82 10244 10284 -3.05 -6.10 0.39 0.78 5058 Lateral M
Procter & Gamble Co. PG 1833 1557 m.81 20.u 2195 -2.33 -4.66 153 3.06 5149 Lateral M
Mondelez International, Inc. MDLZ 5253 50.98 49.44 53.35 54.18 -2.94 -5.89 157 313 5233 Lateral M
3D Systems Corp DDD 8.1 744 6.77 852 8.94 -8.28 -16.56 510 0.9 54.44 Lateral M
Verizon Communications Inc. vz 57.74 55.82 5391 58.72 59.71 -3.32 -6.64 170 341 57.29 Lateral M
Las Vegas Sands Corp. Lvs 52.97 48.53 44.08 55.67 58.36 -8.39 -16.78 5.09 0.8 59.04 Lateral M
National Oilwell Varco, Inc. NOV 155.03 1B.44 u8s 525 15547 -10.58 -2116 146 293 59.13 Lateral M
Marathon Oil Corp MRO 732 6.30 528 8.00 8.50 -13.93 -27.87 9.29 6.2 59.73 Lateral M
The Coca-Cola Company KO 49.09 47.40 45.71 4952 49.96 -345 -6.89 0.88 177 60.04 Lateral M
ATE&T, Inc. T 32.77 3138 29.98 33.2 33.46 -4.25 -8.50 106 2.2 6049 Lateral M
Wells Fargo & Company WFC 3167 28.42 2518 32.58 33.50 -10.25 -20.50 2.88 577 62.63 Lateral M
Exxon Mobil Corporation XOM 53.08 48.50 43.92 53.53 53.98 -8.63 -17.26 0.85 170 63.46 Lateral M

n Resorts Ltd. WYNN 0161 89.7 76.74 10567 109.74 -12.24 -24.48 4.00 8.00 63.59 Lateral M
General Electric Company GE 7.88 6.96 6.05 8.27 8.67 -163 -23.27 499 9.98 64.26 Lateral M
Schlumberger NV SLB 2199 1965 31 2247 22.95 -10.64 -2128 2.8 437 64.68 Lateral M
International Paper Co P 39.03 35.88 3272 40.02 4100 -8.08 -16.16 253 5.06 64.87 Lateral M
Altria Group Inc. MO 4191 39.83 37.74 42.37 42.82 -4.97 -9.94 109 2.8 64.99 Lateral M
JPMorgan Chase & Co. JPM m?e3 103.13 95.04 w97 m71 -7.28 -14.56 156 3.3 65.67 Lateral M
Chico's FAS Inc CHS 2w 168 18 229 240 -22.73 -45.47 5.38 0.75 66.43 Lateral M
Comcast Corp CMCSA 42.09 40.08 38.07 4283 4357 -4.78 -9.55 176 352 67.63 Lateral M
FedExCorp FDX 1221 B247 »274 1591 149.62 -6.85 -13.69 260 521 67.88 Lateral M
American Airlines Group Inc AAL 859 B21 7.84 2107 2356 -28.92 -57.84 1B.36 26.72 69.86 Lateral M
Delta Air Lines Inc DAL 34.16 28.08 2201 36.52 38.89 -779 -35.58 6.92 13.84 7255 Lateral M
The Boeing Company BA 20543 169.38 133.33 215.04 224.65 -17.55 -35.10 4.68 9.36 72.62 Lateral M

Presiona laresistencia, PM de 100 dias
Presionalaresistencia, PM de 100 dias
Presiona la resistencia, PM de 200 dias
Supera la resistencia, PM de 100 dias
Presiona la resistencia, PM de 200 dias
Busca laresistencia, PM de 100 dias
Rompe laresistencia, PM de 100 dias
Presiona laresistencia, PM de 200 dias
Busca laresistencia, PM de 100 dias
Presiona la resistencia, PM de 100 dias
Busca laresistencia, PM de 100 dias

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

Bristol-Myers Squibb Company

Genera una pausa conservando su cotizacion sobre el
PM de 50 y 200 dias. No descartamos la posibilidad de
generar un rebote técnico en cualquier momento. La
US$65.35,

resistencia que buscaria esta en

superacion de este nivel le daria fortaleza a la
recuperacion. Recomendamos acumular en niveles de
US$60.00 para buscar el rompimiento ascendente.
Sugerimos un stop loss en US$57.00. Es importante

destacar que el movimiento primario es ascendente.

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

BMY

la

20

Daily BMY

PM200 US$58.00
PM50 US$60.00
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Frecio Rendimiento Fecha
05-jun-20 Ex cupén
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.27 55.36 0.49% 22/06/2020  24/06/2020
*NEMAK A Dividendo en efectivo de  $0.09 5.29 1.67% 29/06/2020  01/07/2020
KIMBER A Dividendo en efectvode  $0.40 36.53 1.09% 30/06/2020  02/07/2020
BACHOCO B Dividendo en efectivo de  $0.66 67.00 0.99% 03/07/2020  07/07/2020
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.41 221.98 0.64% 08/07/2020  10/07/2020
AMX L Dividendo en efectvode ~ $0.19 15.65 1.21% 16/07/2020  20/07/2020
LALAB Dividendo en efecvode  $0.15 12.56 1.22% 17/08/2020  19/08/2020
VASCON| * Dividendo en efectivo de  $0.04 25.01 0.16% 28/08/2020  01/09/2020
*ALFA A Dividendo en efectvo de  $0.43 13.08 3.30% Septiembre
KIMBER A Dividendo en efectivo de  $0.40 36.53 1.09% 29/09/2020  01/10/2020
*NEMAK A Dividendo en efectvode  $0.09 5.29 1.67% 29/09/2020  01/10/2020
GRUMA B Dividendo en efectvode  $1.41 221.98 0.64% 07/10/2020  09/10/2020
HERDEZ Dividendo en efectvo de  $0.55 34.58 1.59% 12/10/2020  14/10/2020
LIVEPOL C1 Dividendo en efectivo de  $0.60 60.13 1.00% 14/10/2020  16/10/2020
KOF UBL Dividendo en efectvode  $0.30 100.03 0.30% 30/10/2020  03/11/2020
FEMSA UBD Dividendo en efectivo de  $3.10 156.13 1.99% 03/11/2020  05/11/2020
AMX L Dividendo en efectvode  $0.19 15.65 1.21% 05/11/2020  09/11/2020
LALA B Dividendo en efectvode ~ $0.15 12.56 1.22% 17/11/2020  19/11/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.75 55.36 1.35% 23/11/2020  25/11/2020
KIMBER A Dividendo en efectivo de  $0.40 36.53 1.09% 01/12/2020  03/12/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.77 55.36 1.39% 14/12/2020  16/12/2020
*NEMAK A Dividendo en efectivo de  $0.09 5.29 1.67% 16/12/2020  18/12/2020
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.41 221.98 0.64% 06/01/2021  08/01/2021
LALA B Dividendo en efectvode ~ $0.15 12.56 1.22% 22/02/2021  24/02/2021
GRUMA B Dividendo en efectivo de  $1.41 221.98 0.64% 07/04/2021  09/04/2021

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 5de junio de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario
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al Descrincio Fecha de
ave escripcion Asamblea
CULTIBA Asamblea Ordinaria Anual. Il. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de la aplicacion de resultados del ejercicio que 11/06/2020
termind el 31 de diciembre de 2019. Resoluciones al respecto. lll. Renuncia, designacion, y en su caso, ratificacion de los miembros
del Consejo de Administracion y Secretario de la Sociedad, asi como del Presidente del Comité de Auditoria y Préacticas Societarias y
de sus miembros; calificacion sobre la independencia de los miembros del Consejo de Administracion conforme lo establecido en el
articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores. Resoluciones al respecto.

SORIANA Asamblea Extraordinaria. I.- Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de la revocacién y nombramiento de miembros 17/06/2020
diversos del Consejo de Administracion de la Sociedad. Ii.- Designacion de delegados especiales.

R Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion y aprobacion en su caso, de los informes relativos al ejercicio social 2019: a) Informe 19/06/2020
anual del Director General de la Sociedad, incluyendo los Estados Financieros de la Sociedad, acompafiado del Dictamen del Auditor
Externo. b) Informe anual del Consejo de Administracion. c) Informe del Comité de Auditoria, incluyendo la Opinion del Consejo de
Administracion sobre el Informe del Director General. d) Informe del Comité de Practicas Societarias

NEMAK Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion de una propuesta del Consejo de Administracion, para modificar o en su caso, revocar las 19/06/2020
resoluciones adoptadas en el Asamblea General Ordinaria anual de accionistas de fecha 25 de febrero de 2020, en relacién pago de
dividendos. Resoluciones al respecto. Il. Designacion de delegados. Ill. Lectura y, en su caso, aprobacion del Acta de la Asamblea.

OMA Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria. |. Presentacion de los Informes del Consejo de Administracion en los términos del articulo 19/06/2020
28 fraccion IV incisos (d) y () de la Ley del Mercado de Valores, respecto del ejercicio social concluido el 31 de diciembre de 2019
y adopcion de resoluciones al respecto. Il. Presentacion del Informe del Director General y el Dictamen del Auditor Externo a que se
refiere el articulo 28 fraccion IV inciso (b) de la Ley del Mercado de Valores, respecto del ejercicio social concluido el 31 de diciembre
de 2019 y adopcion de resoluciones al respecto. Ill. Presentacion de los Informes y opinion a que se refiere el articulo 28 fraccion IV
incisos (a) y (c) de la Ley del Mercado de Valores, con la inclusién del Informe Fiscal a que se refiere el articulo 76 fraccion XIX de la
Ley del Impuesto sobre la Renta y adopcion de resoluciones al respecto.

CUERVO Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere el articulo 28, fraccion IV de la 22/06/2020
Ley del Mercado de Valores, incluyendo la presentacion de los estados financieros de la Sociedad correspondientes al ejercicio
social que concluy 6 el 31 de diciembre de 2019, y resoluciones sobre la gestion del Consejo de Administracion, Comités y Director
General de la Sociedad. Il Presentacién del informe sobre el cumplimiento de las obligaciones fiscales de la Sociedad, en
cumplimiento de las disposiciones legales aplicables. lll. Resoluciones sobre la aplicacién de resultados del ejercicio terminado el 31
de diciembre de 2019, incluyendo el decreto y pago de dividendos.

FINN Asamblea Ordinaria Anual. . Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion del Informe Anual sobre las actividades efectuadas 30/06/2020
por el Fideicomiso en el ejercicio 2019. II. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion del Informe Anual sobre las actividades
llevadas a cabo por el Comité Técnico, Comité de Auditoria, Comité de Practicas, Comité de Nominaciones y Compensaciones,
Comité Financiero y Comité de Inversiones del Fideicomiso, respectivamente, en el ejercicio 2019. lll. Presentacion, discusion y, en
su caso, aprobacion del Informe Anual en relacion con los informes del Auditor Externo del Fideicomiso respecto del ejercicio 2019,
asi como la opinién del Comité Técnico sobre el contenido de dicho Informe.

GAP Asamblea Ordinaria Anual I. En cumplimiento del Articulo 28 fraccion IV de la Ley del Mercado de Valores, presentacion y en su  01/07/2020
caso, aprobacion de lo siguiente: A. Informe del Director General de la Sociedad por el ejercicio social terminado al 31 de diciembre
del 2019 conforme a lo sefialado en el Articulo 44 fraccion Xl de la Ley del Mercado de Valores y al 172 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles, acomparfiado del dictamen del Auditor Externo, respecto de la Sociedad, en forma individual, bajo Normas
de Informacion Financiera, y de la Sociedad y sus subsidiarias, en forma consolidada, bajo Normas Internacionales de Informacion
Financiera, segun los ulimos estados de posicién financiera bajo ambas Normas, asi como el Informe de Sustentabilidad por el
ejercicio 2019.

Fuente: BMV
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Recent trade ideas

Track of directional fixed-income trade recommendations

Trade idea P/L Initial date End date Trade idea Entry Target Stop-loss Closed P/L  Initial date End date
Long positions in Udibono Nov'35 22-May-20 Long Udibono Dec'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% L 9-Aug-17 6-Oct-17
Long positions in Mbono May‘29 P 5-May-20 22-May-20 5y10y TIIE-IRS steepener 28bps 43bps 180bps 31bps P?  15Feb17 15-Mar-17
Tactical longs in 1- & 2-year TIIE-28 IRS P 20-Mar-20 24-Apr-20 Sy10y TIIE-IRS steepener 35hps 50bps 25hps 47bps P 5-0ct-16 19-Oct-16
Long positions in Udibono Nov'28 P 31-Jan-20 12-Feb-20 Long Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% P 13-Jul-16 16-Aug-16
Long positions in Udibono Jun'22 P 9-Jan-20 22-Jan-20 Long Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% L 13-Jul-16 16-Aug-16
Long positions in Mbono Nov'47 L 25-0ct19 20-Nov-19 Receive 1-year TIE-IRS (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%* P 12-Nov-15 8-Feb-16
Long positions in Mbonos Nov'36 & Nov'42 P 16-Aug-19 24-Sep-19 Long spread 10-year TIE-IRS vs US Libor  436bps 410bps 456bps 410bps P 30-Sep-15 23-0ct-15
Long positions in the short-end of Mbonos curve P 19-Jul-19 2-Aug-19 Receive 9-month TIIE-IRS (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% P 3-Sep-15 18-Sep-15
Long positions in Mbonos Nov'42 L 5-Jul-19 12-Jul-19 Spread TIE 2/ 10 yrs (flattening) 230bps 200bps 250bps 200bps P 26-Jun-15 29-Jul-15
Long positions in Mbonos Nov'36 & Nov'38 P 10-Jun-19 14-Jun-19 Long Mbono Dec'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% P 13-Mar-15 19-Mar-15
Long positions in Mbonos Jun'22 & Dec'23 P 9-Jan-19 12-Feb-19 Relative-value trade, long 10-year Mbono (Dec'24) / flattening of the curve P 22-Dec-14 6-Feb-15
Long floating-rate Bondes D P 31-Oct-18 3-Jan-19 Pay 3-month TIIE-IRS (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% P 29-Jan-15 29-Jan-15
Long CP!I-linkded Udibono Jun'22 L 7-Aug-18 31-Oct-18 Pay 9-month TIE-IRS (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% P 29-Jan-15 29-Jan-15
Long floating-rate Bondes D P 30-Apr-18 3-Aug-18 Pay 5year TIIE-IRS (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% L 4Nov-14  14Nov-14
Long 20- to 30-year Mbonos P 25-Jun-18 9-Jul-18 Long Udibono Dec'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% L 4-Jul-14 26-Sep-14
Short Mbonos P 11-Jun-18 25-Jun-18 Relative-value trade, long Mbonos 5-t0-10-year P 5May-14 26-Sep-14
Long CPI-linkded Udibono Jun'19 P 7-May-18 14-May-18 Receive 2-year TIIE-IRS (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% L 11-Jul-14 10-Sep-14
Long 7- to 10-year Mbonos L 26-Mar-18 23-Apr-18 Receive 1-year TIE-IRS (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% P 6-Feb-14 10-Apr-14
Long CP!-linkded U dibono Jun'19 P 20-Mar-18 26-Mar-18 Long Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% L 6-Jan-14 4-Feb-14
Long 5- to 10-year Mbonos P 5-Mar-18 20-Mar-18 Long Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% P 7-Jun-13 21-Nov-13
Long floating-rate Bondes D P 15-Jan-18 12-Mar-18 Receive 6-month TIIE-IRS (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% P 10-Oct-13 25-Oct-13
Long 10-year UMS Nov'28 (USD) L 15-Jan-18 2-Feb-18 Receive 1-year TIE-IRS (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% - 10-Oct-13 25-0ct13
P =Profit,L =Loss Long Udibono Dec'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% L 9-Aug-13 10-Sep-13
Receive 9-month TIE-IRS (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% P 21-Jun-13 12-Jul-13
Spread TIIE-Libor (10-year) 390bps 365bps 410bps 412bps L 7-un-13 11-Jun-13
Receive 1-year TIE-IRS (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% L 19-Apr-13 31-May-13
Long Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% P 15-Mar-13 3-May-13
Receive 1-year TIE-IRS (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% P 1-Feb-13 7-Mar-13
Long Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% P 1-Feb-13 T-Mar-13
Long Udibono Dec'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% L 1-Feb-13 15-Apr-13
Receive 1-year TIE-IRS (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% P 11-Jan-13 24-Jan-13
Receive TIIE Pay Mbono (10-year) 46bps 35hps 54bps 54bps L 19-Oct-12 8-Mar-13
Spread TIIE-Libor (10-year) 410bps 385hps 430bps 342bps P 21-Sep-13 8-Mar-13
Long Udibono Dec'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% P 1-May-12 21-Nov-12
Long Udibono Dec'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% P 1-May-12 14-Dec-12

1 Carry +roll-down gains of I7bps

2.Closed belowtarget and before the proposed horizon date due to changes in market conditions that have differed from our expectations.

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo

Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada  Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na na 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-0ct-18 03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 1321 na na 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may-14 13un-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto EUR/IMXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-oct-17 23-oct-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/IMXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Téctico corto limite en USDIMXN 12.90 12.75 13.05 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 1411 21-nov-14 3-dic-14 * Unicamente rendimiento de la posicién en el spot (sin incluir carry)

Corto EUR/IMXN G 17.20 17.03 27-ago-14  4-sep-14 ** 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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Ultimas notas relevantes

Economia de México

= Minutas de Banxico — La prudencia se justifica para proteger la estabilidad financiera, 28 de mayo de
2020, <pdf>

= PIB IT20 — Ligera revision al alza en la industria y servicios, 26 de mayo de 2020,<pdf>
= Plan oficial para la reapertura de la economia, 13 de mayo de 2020, <pdf>

= Se perdieron 555 mil empleos formales en abril en medio de la pandemia de COVID-19, 12 de mayo de
2020, <pdf>

= Medicion dinamica de la pérdida de PIB por cuarentena de COVID-19, 21 de abril de 2020, <pdf>

» Moody'’s degrada deuda soberana y de Pemex, pero mantiene ‘grado de inversion’, 17 de abril,
<pdf>

Economia de Estados Unidos

= Lo que hay que saber del COVID-19, crecimiento, Fed y elecciones presidenciales, 4 de junio de 2020,
<pdf>

= Powell: Las tasas no irdn a terreno negativo, pero permanecerian bajas por mas tiempo, 13 de mayo de
2020, <pdf>

» PIB en 1T20 — Fuerte caida del consumo lleva al PIB a terreno de contraccion, 29 de abril de 2020, <pdf>

» Mayor estimulo positivo para el crecimiento, a pesar del aumento en costos fiscales, 24 de abril de 2020,
<pdf>

» Esperamos una contraccion de 6.1% en el PIB de EE.UU. en el 2020, 20 de abril de 2020, <pdf>

» Avanza en el Senado el mayor paquete de estimulo fiscal en la historia, 25 de marzo de 2020, <pdf>
Economia Global

»  Decision del ECB: Ampliacion del programa de compra de activos de emergencia, 4 de junio de 2020,<pdf>

»  La Comision Europea propuso un paquete de estimulo fiscal equivalente a 6.5% del PIB, 27 de mayo de
2020, <pdf>

v Estudios Economicos: Los 50 avances tecnologicos para los proximos 20 afios, 22 de mayo de 2020, <pdf>

»  BoE sin cambios, aunque dejando la puerta abierta para una ampliacion del QF en junio, 7 de mayo de
2020, <pdf>

» El PIB de China se contrajo en 1T20 por primera vez desde que hay historia de las cifras, 17 de abril de
2020, <pdf>

= Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Recesion e incertidumbre ante una crisis sin
precedentes, 14 de abril de 2020, <pdf>

= Elimpacto del nuevo coronavirus sobre la economia global, 28 de febrero de 2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200604_DecisionECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200527_Planfiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200522_Diamandis.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200507_BoEreunion.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200414_IMFWEO.pdf
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Economia Regional

»  Monitor semanal del COVID-19 Parte 3,4 de junio de 2020, <pdf>

= Monitor semanal del COVID-19 Parte 2, 28 de mayo de 2020, <pdf>

»  Monitor semanal del COVID-19, 22 de mayo de 2020,<pdf>

»  Estudios Economicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 1T20, 22 de mayo de 2020,<pdf>
=  Economia Regional 2019, 18 de mayo de 2020, <pdf>

»  Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Fiscal, 14 de mayo de 2020, <pdf>

= Los efectos del Coronavirus continuaran limitando el desemperio de la industria, 11 de mayo de 2020,
<pdf>

= El sector turistico regional resiente los efectos del coronavirus en marzo, 11 de mayo de 2020, <pdf>
Renta fija, tipo de cambio y commodities

» Toma de utilidades en el Bono M May’29, migrando al Udibono Nov’35, 22 de mayo de 2020, <pdf>

» Reintroduccion del bono del Tesoro a 20 arios en EE.UU., 20 de mayo de 2020, <pdf>

» Calendario de emisiones 2T20: reduccion en montos de Bonos M y Udibonos, 23 de marzo 2020, <pdf>
Mercado accionario

» ALSEA: El regreso paulatino hacia una ‘nueva normalidad’, 29 de mayo de 2020, <pdf>

» FIBRA E CFE (FCFE), Inicio de Cobertura: Resiliente y con la distribucion mas atractiva, 21 de mayo de
2020, <pdf>

AEROPUERTOS (Abril): Primer mes completo con impacto del COVID-19, 8 de mayo de 2020,<pdf>

RESULTADOS 1T20: Pocos efectos por la pandemia, pero preparandose para un 2T20 muy complicado, 6
de mayo de 2020, <pdf>

ENTORNO BURSATIL: S&P500 menor espacio de apreciacion con la valuacién actual, 13 de abril de
2020, <pdf>

Deuda Corporativa

» Evolucion de Spreads: Mayo 2020, 4 de junio de 2020, <pdf>

= Lo Ultimo en Deuda Corporativa: Mayo 2020, 4 de junio de2020, <pdf>
» Evolucion CEDEVIS 1720, 12 de mayo de 2020, <pdf>

» Evolucion de Spreads, 12 de mayo de 2020, <pdf>

» Evolucion TFOVIS / FOVISCB: 1720, 7 de mayo de 2020, <pdf>

PEMEX — Resultados al 1T20, 30 de abril de 2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los
valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién 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 Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién 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 andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala 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 remuneracién 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 transaccioén especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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
alguin servicio como los mencionados a las compafiias o 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el
presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos 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 comparfiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 inversién, 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 célculo 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 multiplos, 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
endoégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia 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 informacion, 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
autorizacioén escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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