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Analisis Econémico

En México, modificamos nuestro prondstico de politica monetaria de Banxico a un
recorte de 25pb, a 4.25%, en la proxima reunion del 24 de septiembre (previo: -
50pb). En la semana, esperamos resultados mixtos en los IMEF de agosto y que haya
continuado la fortaleza de las remesas en julio. En el entorno internacional, la
atencion estara en la publicacion del reporte del mercado laboral en EE.UU.
Estimamos una creacion de 2 millones de plazas y la tasa de desempleo en 9.5%
desde 10.2% previo.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finaliz6 la semana con un empinamiento en la curva
de Bonos M, registrando pérdidas que alcanzaron hasta 16pb en la parte larga donde
la referencia de 10 afios May’29 finaliz6 en 5.84% (+7pb s/s), superando su promedio
movil de 50 dias. En términos de estrategia, vemos valuaciones apretadas por lo que
optamos por esperar mejores niveles de entrada para estrategias direccionales. En el
cambiario, el peso mexicano cerr6 en su nivel mas fuerte desde mediados de junio
en 21.76 por dolar, equivalente a una apreciacion semanal de +0.97%, perforando a
la baja la fuerte resistencia técnica de 21.80. Estimamos un rango la siguiente semana
entre USD/MXN 21.50 y 22.30, sugiriendo largos en USD al alcanzar la parte baja
de esta banda, de cara a un periodo de mayor volatilidad en las siguientes semanas.

En el Mercado Accionario

Los mercados accionarios han reflejado algo de volatilidad, aunque el sesgo ha sido
marcadamente positivo, sobre todo en el caso de los indices en EE.UU. que siguen
marcando maximos historicos. La expectativa de que sigan avanzando los
tratamientos y vacunas contra el COVID-19, el hecho de que China y EE.UU. hayan
refrendado su compromiso con el acuerdo de “Fase 1” alcanzado a principios del
afio, pero sobre todo, el comunicado del Fed que resultdé ser menos dovish de lo
esperado, continu6 incentivando el apetito por activos de riesgo. En nuestro evento
del ‘Invitado Especial’ tuvimos la oportunidad de conversar con la alta direccion de
Volaris sobre la situacion actual por la pandemia, sus perspectivas y las estrategias
que esta llevando a cabo para continuar destacando en el sector, lo cual reforzé
nuestra opinion favorable para la compaiiia. En los siguientes dias se publicara el
trafico de pasajeros de agosto de los Grupos Aeroportuarios.

En los Mercados de Deuda Corporativa

En la semana se subastd una emision en el mercado de largo plazo por parte de
Genomma Lab (LAB 20, TIIE 28 + 110pb) por un monto de $1,000 millones. La
sobretasa de salida sorprendio al ubicarse por debajo de la curva de mercado, incluso
de aquellos bonos de Lab con menor duracion, reflejando la demanda de los
inversionistas por papeles de sectores defensivos y con mayor calidad crediticia. Por
otro lado, en septiembre se espera la colocacion de ocho bonos de largo plazo por
hasta $13,000 millones, con la preferencia manteniéndose con los bonos
quirografarios. En movimientos de spreads destacd el ajuste en la muestra
‘Estructurados Tasa Fija Real AA’ (-13pb), de la mano de emisiones respaldadas por
flujos carreteros que contintian con tendencia a la baja.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 31 de agosto al 4 de septiembre de 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
S 20:00 CHI PMI manufacturero* ago indice - 51.2 51.1
S 20:00 CHI PMI no manufacturero* ago indice - 542 54.2
2 20:00 CHI PMI compuesto* ago indice - - 54.1
07:00 ALE  Precios al consumidor ago % ala - 0.1 0.0
08:00 EUA  Clarida, Vicepresidente del Fed, habla en evento del Instituto Peterson de Economia Internacional
& 09:00 MEX  Crédito bancario jul % ala 2.7 - 3.0
§ 09:00 EUA  Bostic del Fed, discute filantropia y recuperacién inclusiva
14:00 COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 3lago % - 2.00 2.25
20:45 CHI PMI manufacturero (Caixin)* ago indice - 52.5 52.8
02:55 ALE  PMI manufacturero (Markit)* ago (F) indice - 53.0 53.0
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit)* ago (F) indice - 517 517
03:30 GRB  PMI manufacturero* ago (F) indice - 55.3 55.3
04:00 EUR  Tasade desempleo* jul % - 8.0 7.8
04:00 EUR  Precios al consumidor ago (P) % ala - - 0.4
04:00 EUR Subyacente ago (P) % ala - 0.9 1.2
07:00 BRA  Producto interno bruto 2720 % ala - -10.8 0.3
08:00 BRA  PMI manufacturero* ago indice - - 58.2
08:45 EUA  PMI manufacturero (Markit)* ago (F) indice 53.6 53.6 53.6
- 09:00 EUA  ISM manufacturero* ago indice 535 54.5 54.2
2 09:00 MEX  Reservas internacionales 28 ago mmd - 193.1
09:00 MEX  Remesas familiares jul mdd 34154 3,344.0 3,537.0
09:00 MEX  Encuesta de expectativas (Banxico)
11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M de 5 afios (Sep'24) y Udibono de 10 afios (Nov'28)
12:00 MEX  PMI manufacturero (IMEF)* ago indice 48.6 - 48.1
12:00 MEX  PMI no manufacturero (IMEF)* ago indice 455 - 47.0
12:00 EUA  Brainard del Fed, habla sobre panorama econémico
17:00 CLP  Decision de politica monetaria (BCCh) 1sep % - - 0.50
MEX  Segundo Informe de Gobierno e Inicio del Periodo Ordinario de Sesiones en el Congreso
EUA  Venta de vehiculos** ago miles - 145 145
07:15 EUA  Empleo ADP* ago miles 1,000 900 167
09:00 EUA  Ordenes de fabrica* jul % m/m - 42 6.2
09:00 EUA Ex transporte* jul % m/m - - 44
09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos* jul (F) % m/m - 11.2 11.2
S 09:00 EUA Ex transporte* jul (F) % m/m - - 24
= 10:00 EUA  Williams del Fed discute el COVID-19 en Webinar
11:00 EUA  Mester del Fed, discute el panorama econémico de EE.UU. y politica monetaria
13:00 EUA  Beige book
20:45 CHI PMI servicios (Caixin)* ago indice - 54.0 54.1
20:45 CHI PMI compuesto (Caixin)* ago indice - 54.5
02:55 ALE  PMI servicios (Markit)* ago (F) indice - 50.8 50.8
02:55 ALE  PMI compuesto (Markit)* ago (F) indice - 53.7 53.7
03:00 EUR  PMI servicios (Markit)* ago (F) indice - 50.1 50.1
03:00 EUR  PMI compuesto (Markit)* ago (F) indice - 51.6 51.6
03:30 GRB  PMI servicios* ago (F) indice - 60.1 60.1
o 04:00 EUR  Ventas al menudeo* jul % m/m - 14 5.7
L 07:.00 BRA  Produccion industrial jul % ala - -7.0 9.0
” 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 29 ago miles - 950 1,006
07:30 EUA  Balanza comercial* jul mmd - -52.0 -50.7
08:45 EUA  PMI servicios (Markit)* ago (F) indice - 54.8 54.8
08:45 EUA  PMI compuesto (Markit)* ago (F) indice - - 54.7
09:00 EUA  ISM no manufacturero* ago indice - 57.0 58.1
11:30 EUA  Evans del Fed, discute la economia y politica monetaria
> 07:30 EUA  Nomina no agricola* ago miles 2.000 1,456 1.763
> 0730 EUA  Tasade desempleo* ago % 9.5 9.8 10.2

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,

El cierre de agosto se da con fuerte desempefio en bolsas y una plétora de
catalizadores. En el Simposio de Jackson Hole, Jerome Powell presentd los
cambios a la estrategia de politica monetaria del Fed destacando ajustes en su
objetivo de inflacion (ahora permitiendo un promedio de 2%) y ampliando la
forma en la que analizaran el objetivo de maximo empleo. En este marco, el
Informe Trimestral y las minutas de Banxico mostraron un tono menos dovish,
por lo que ahora esperamos un recorte de 25pb el 24 de septiembre. En tanto, se
observd un tomo mas favorable en la relacion comercial entre EE.UU. y China.

La proxima semana tendra aspectos muy relevantes, desde lo politico hasta lo
economico. En temas geopoliticos destaca la renuncia del actual Director General
de la Organizacién Mundial de Comercio, Roberto Azevédo, el proximo lunes 31
de agosto. Esto se da en una semana en donde entraran en vigor algunos aranceles
que EE.UU. impondra a productos provenientes de Francia y Alemania. En
México, también en el aspecto politico, tendremos el 2° Informe de Gobierno del
Presidente Lopez Obrador el 1° de septiembre, asi como el inicio del periodo
ordinario de sesiones de la LXIV Legislatura del Congreso de la Union. Esto
tendra lugar previo a la presentacion del proyecto del Paquete Econdmico 2021,
cuyo limite legal es el 8 de septiembre.

Otro gran catalizador sera el reporte del mercado laboral en EE.UU., el cual
ayudard a tener una mejor comprension sobre el ritmo de recuperacion de la
economia. Asimismo, habra interés sobre la discusion del paquete de estimulo
fiscal, asi como una gran cantidad de miembros del Fed que tendra intervenciones
publicas. En la agenda economica internacional lo mas relevante vendra de
indicadores de sentimiento empresarial PMI en varias regiones, PIB del 2T20 en
Italia y Brasil, inflacién en Alemania, empleo en la Eurozona y cifras del sector
automotriz en Estados Unidos. De igual forma, tendremos las decisiones de
politica monetaria de Chile y Australia. Mientras tanto, en nuestro pais habra gran
interés por los reportes de remesas, Encuesta de Banxico, indicadores de
sentimiento empresarial y cifras de crédito al sector privado.

Me despido deseandote mucha salud y recomendandote nuestro 15° episodio del
podcast Norte Economico con una entrevista con Juan Pablo Graf, Presidente de
la CNBYV, asi como nuestro Monitor de Estabilidad Externa.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_Trimestral_Banxico_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2020827_Minutas_Banxico_Agosto.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200828_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200828_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_NorteEconomico_Episodio15.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_MonitorExterno.pdf
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Economia de México

2019 2020
2018 2019 2020 17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 22 0.3 -9.8 11 -11 04 0.7 -1.3 -18.7  -115 -7.6
Consumo privado 24 0.4 9.7 0.8 0.4 0.5 0.7 0.5 174 -12.9 1.7
Inversion fija 1.0 5.1 -20.7 04 1.7 -6.8 5.3 9.3 341 242 -155
Exportaciones 5.9 14 1.7 2.8 24 29 2.2 17 -32.8 -2.5 4.3
Importaciones 5.9 -1.0 -12.7 21 -1.2 0.1 -4.3 -34 -32.0 11.6 -3.7
Precios al consumidor (% a/a) 4.8 2.8 37 4.0 3.9 3.0 2.8 3.2 33 4.1 37
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.6 31 8.0 36 36 35 31 33 5.5* 8.6 8.0
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) 661 342 -1,163 269 20 199 -146 62 -983 87 -328
*Se utilizaron datos de la ETOE. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los pronésticos
e ] 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 2.1 5.0 317 6.1 8.2
Consumo privado 3.0 2.6 -6.9 11 4.6 32 18 6.8 341 7.4 10.0
Inversion fija 4.6 13 -6.0 3.2 -1.4 -0.8 0.6 13 289 -16 3.9
Exportaciones 3.0 0.0 -20.0 41 5.7 1.0 21 9.0 63.2 18.5 41
Importaciones 44 1.0 -19.1 -1.5 0.0 18 -8.4 157 540 151 39
Precios al consumidor (% anual) 24 18 12 16 18 18 2.0 21 03 0.8 1.0
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.9 35 8.3 3.8 3.7 35 35 4.4 11.1 9.7 8.3
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108  -4,196 521 406 564 553 908  -13288 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 pronésticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
a a a
Mercados Financieros - Nacional
2019 2020
2018 2019 2020 17T 2T 3T 4T 17 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 8.06 7.30 4.25 8.02 8.19 7.69 7.30 6.39 481 4.25 4.25
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 4.45 8.52 8.49 8.03 7.56 6.71 5.29 4.55 4.45
IPC (pts)
USD/MXN (pesos por dolar) 19.7 18.9 22.00 19.4 19.2 19.7 18.9 2367 2299 2265 22.00
EUR/MXN (pesos por euro) 225 21.2 25.96 21.8 219 215 21.2 2611 2583 26.73  25.96
a a a
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts)
EUR/USD (ddlares por euro) 115 112 1.18 112 114 114 1.12 1.10 1.12 118 118
Oro (US$ / oz troy) 1,282 1,517 1,935 1292 1410 1472 1517 1577 1,781 1932 1935
Petréleo - WTI (US$ / barril) 454 61.1 43.6 60.1 58.5 54.1 61.1 20.5 39.7 42.6 436
LIBOR -1 mes (% anual) 2.50 1.76 0.16 2.50 2.39 2.01 1.76 0.99 0.16 0.22 0.16
LIBOR -6 meses (% anual) 2.88 1.91 0.34 2.66 2.20 2.06 191 1.18 0.37 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 prondsticos 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 37,794 -0.8 2.1 -13.2 2.1 -11.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 102,143 0.6 -0.7 -11.7 -0.7 1.0
IPSA (Chile) 3,874 -3.0 -3.6 -17.0 -3.6 -194
Dow Jones (EE.UU.) 28,654 2.6 8.4 04 8.4 8.5
NASDAQ (EE.UU) 11,696 34 8.8 30.3 8.8 46.9
S&P 500 (EE.UUV) 3,508 33 7.2 8.6 7.2 19.9
TSE 300 (Canada) 16,706 11 33 2.1 33 1.6
EuroStoxxx50 (Europa) 3,316 17 4.4 -115 4.4 -3.2
CAC 40 (Francia) 5,003 22 4.6 -16.3 4.6 8.7
DAX (Alemania) 13,033 21 5.8 -1.6 5.8 9.2
FT-100 (Londres) 5,964 0.6 11 -20.9 11 -17.3
Hang Seng (Hong Kong) 25,422 12 34 9.8 3.4 -12
Shenzhen (China) 4,844 2.7 32 18.3 3.2 215
Nikkei225 (Japon) 22,883 0.2 54 -33 54 10.5
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 21.76 1.0 24 -13.0 0.8 1.6
Délar canadiense 131 0.6 24 0.8 2.1 1.6
Libra esterlina 1.34 2.0 2.0 0.7 33 9.3
Euro 1.19 0.9 11 6.2 1.6 74
Yen japonés 105.37 04 04 31 0.3 0.7
Real brasilefio 5.39 43 3.1 -25.2 -4.3 227
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,939 0.6 -1.8 27.3 0.1 26.6
Plata-Londres 2,725 1.2 132 51.0 118 53.7
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 46 33 5.8 -30.6 6.0 -24.3
Barril de WTI 43 15 6.7 -29.6 47 -23.0
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.25 -4 0 -166 -2 -187
Treasury 2 afios 0.13 -11 2 -144 -1 -137
Treasury 5 afios 0.27 2 6 -142 0 -111
Treasury 10 afios 0.72 15 19 -120 14 -76
NACIONAL
Cetes 28d 448 2 -33 -282 -17 -342
Bono M 3 afios 4.66 -4 3 -210 5 -235
Bono M 10 afios 5.84 7 3 -102 16 -119
Bono M 30 afios 7.04 13 5 17 23 -48
L 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 546.79 0.1 0.1 9.0 -0.1 9.4
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 380.82 0.0 0.4 4.6 0.3 49
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija 719.59 0.2 0.0 11.2 0.2 11.8
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija Real 633.40 0.3 22 9.1 0.9 8.1
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,531.01 -1.0 -1.9 6.4 2.2 6.6
US Corporate High Yield Bond Index 2,209.68 0.7 0.8 15 0.2 17
EM Investment Grade 552.56 0.5 0.5 51 -14 5.3
EM High Yield 1,364.93 0.2 1.8 -1.2 0.7 -0.5
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Estrategia de Mercados

= La proxima semana, la atencion estara en cifras economicas,
principalmente la némina no agricola, y en las intervenciones de
miembros del Fed. En México estaremos atentos a indicadores del IMEF

= En renta fija, vemos valuaciones apretadas por lo que optamos por
esperar mejores niveles de entrada para estrategias direccionales. En el
cambiario vemos USD/MXN 21.50 atractivo para largos en USD

= Continua el apetito por activos de riesgo, particularmente en EE.UU.,
donde las bolsas siguen marcando maximos, al asimilarse el discurso del
Fed esperando que las tasas continden bajas por un largo tiempo

=  En agosto, varias colocaciones de bonos corporativos fueron pospuestas,
u iti umplié X ivas (-30.1%
or lo que el monto emitido no cumplio con las expectativas (-30.1% a/a

En los ultimos dias de agosto, los mercados financieros reflejaron el apetito por
activos de riesgo de los inversionistas. El avance semanal de los indices bursatiles,
a nuevos maximos historicos, fue sustentado por el tono marcadamente dovish del
discurso de Jerome Powell en el marco del Simposio de Politica Economica de
Jackson Hole relacionado con los cambios a la estrategia de politica monetaria del
Fed. Adicionalmente, noticias positivas sobre el desarrollo de tratamientos y
vacunas contra el COVID-19 dieron confianza a los participantes de los mercados.
Por otro lado, en México la inflacién quincenal sorprendio al alza mientras que el
Informe Trimestral y las minutas de la ultima reuniéon de politica monetaria de
Banxico mostraron un tono menos dovish. Considerando lo anterior, ahora
esperamos un recorte de 25pb en la decision del 24 de septiembre, llevando la tasa
de referencia a 4.25%. Asi, en el balance semanal, la curva de Bonos M finalizo
con presiones de 4pb en promedio y hasta de 16pb en instrumentos de mayor
duracion, el peso se aprecio 1.0% a 21.76 por dolar y la bolsa perdio 0.8% para
finalizar en 37,794pts, separandose de sus pares internacionales.

La proxima semana la agenda econémica en EE.UU. incluye datos de empleo de
agosto, encuestas ISM y PMI, o6rdenes de bienes durables, pedidos de fabricas y la
balanza comercial de julio entre lo mas relevante. En la Eurozona conoceremos
datos de inflacion, encuestas PMI de Markit y ventas minoristas. Por su parte, la
agenda local incluye remesas de julio y los indicadores del IMEF de agosto.
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Fuente: Bloomberg.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200824_Inflacion_1Q_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_Trimestral_Banxico_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2020827_Minutas_Banxico_Agosto.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2020827_Minutas_Banxico_Agosto.pdf
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TASAS Y DIVISAS: La valuacion del mercado ya
incorpora la conclusién del ciclo acomodaticio de
Banxico, mientras el USD/MXN perfor6 la
resistencia de 21.80 abriendo paso hacia 21.50

El mercado de renta fija local atraves6 una semana
compleja en términos del nimero e importancia de
catalizadores que nutrieron su actividad, destacando a
nivel global la actualizacion de la estrategia de
politica monetaria y metas de largo plazo de la
Reserva Federal y a nivel local una nueva sorpresa al
alza en la inflaciéon suméandose a un tono menos
dovish por parte de Banxico. Sobre este tltimo punto,
ahora esperamos un Unico recorte adicional de 25pb
el 24 de septiembre desde una baja de 50pb. Bajo esta
coyuntura, la curva de Bonos M finaliz6 la semana
con un empinamiento al registrar ajustes de -4pb en
promedio en la parte corta, mientras que los
instrumentos de mayor duracién se presionaron 11pb
en promedio con ajustes de hasta +16pb en el Nov’36.
Con ello, la referencia de 10 afios finaliz6 en 5.84%
(+7pb s/s), superando el PM50 en 5.76%.

La dindmica en el mercado de tasas mexicano en la
sesion del jueves —dia en el que Banxico dio a conocer
las minutas de su ultima decision de politica
monetaria y nuestros economistas ajustaron su
expectativa para este ano— fue principalmente
definida por operacion global asimilando Ia
presentacion del documento de Metas de Largo Plazo
vy Estrategia de Politica Monetaria de la Reserva
Federal, en las reuniones virtuales del Simposium de
Jackson Hole. La importancia de esta informacion
recaec en sus implicaciones para la dindmica en
mercados amplios en una estructura mas alla de la
crisis vigente y destacd, entre sus principales
aportaciones, ajustes al objetivo de inflacion (ahora
permitiendo un promedio de 2%) y una ampliacion en
la forma en la que el FOMC analizara el objetivo de
maximo empleo. Asimismo, se reconocen los retos
para la politica monetaria en la actualidad ante la
persistencia de tasas de interés bajas en el mundo,
sugiriendo que probablemente en estos momentos las
tasas de los bancos centrales estaran mas limitadas
por la cota inferior que en ocasiones previas. En este
sentido, la reaccion local a las minutas de Banco de
México fue combinada con fuertes presiones en
Treasuries norteamericanos, en un movimiento
contraintuitivo al fuerte tono dovish en la exposicion

de Powell en Jackson Hole, probablemente detonado
por factores técnicos y una reaccion en “buy the
rumor, sell the fact” dada la elevada expectativa sobre
la entrega de este documento. Bajo este encuadre la
lectura en la operacion local especificamente asociada
a las minutas se contamina por la volatilidad intradia,
aunque el mercado ahora incorpora un descuento para
movimientos de Banxico en -31pb para fin de 2020,
sugiriendo que hay consenso sobre un ciclo de bajas
que llegara a su fin en el futuro cercano y este se ha
sesgado hacia nuestra expectativa actualizada de tasa
terminal en 2020 en 4.25%.

Movimientos implicitos acumulados para la tasa de Banxico
Puntos base, utilizando futuros de tasas
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Esta escena presenta una valuacion justa en la curva
local y considerando un analisis de rendimiento
contra duraciéon, la curva también presenta
desviaciones poco atractivas para estructurar
estrategias direccionales por el momento. Por ello,
nos mantenemos a la espera de mejores niveles de
entrada. Asimismo, mantenemos una vision sobre
primas que estardn integrando mayor volatilidad
hacia final del trimestre especialmente tomando en
cuenta la eleccion presidencial norteamericana,
contexto que evaluaremos para posiciones de valor
relativo que pudieran presentar nuevas oportunidades
para steepeners tacticos.

Atentos a niveles para largos en USD, de caraa un
periodo de mayor volatilidad

Concluyd una semana mas bajo un fuerte
debilitamiento del doélar norteamericano, permitiendo
un desempefio robusto a lo largo del universo de
divisas, materializandose en una baja de 1% s/s en el
DXY y en el BBDXY. Entre los mejores desempefios
destacaron NZD (+3%) y BRL (+4%), con el peso
mexicano cerrando en su nivel mas fuerte desde
mediados de junio, en 21.76 por ddlar (+0.97%),
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perforando a la baja la fuerte resistencia de 21.80 y
ampliando su rango de operacion semanal a 48
centavos desde 42 centavos la semana anterior. De
esta manera, el peso ha logrado detener un fuerte
canal de lateralidad que respet6 durante las tiltimas 11
semanas oscilando entre 21.82 y 23.23. En nuestra
opinion, este ajuste abre paso a operacion que pudiera
alcanzar el siguiente nivel técnico de resistencia en
21.50, el cual en primera instancia pudiera ser
impulsado por catalizadores que brinden mayor
respaldo al apetito por riesgo o induzcan presiones
adicionales al USD. En nuestra opinion estos niveles
serian ya atractivos como ventana para capitalizar el
espacio de mayor volatilidad que prevemos en las
siguientes semanas, especialmente conforme el
proceso electoral en EE.UU. se desenvuelva. En este
sentido, la curva de volatilidades “en el dinero” para
el peso mexicano ya ha exhibido las primeras sefiales
de incorporar primas especificamente asociadas al
proceso de la eleccion presidencial del 3 de
noviembre, como refleja la grafica abajo. La dinamica
subyacente del MXN actualmente refleja actividad
muy similar a la observada en el proceso de 2016 al
emular el repunte en la volatilidad de 3 meses
(resultando en una pendiente mas elevada contra el
plazo de 1 mes) a partir de la fecha en la que su
vencimiento cruzé la fecha de la eleccion. Este
fenomeno evidencia mayor interés por cobertura
sobre estos horizontes y estimamos que volvera a
registrarse para el diferencial entre 2 meses y 1 mes a
partir de la siguiente semana, cuando el plazo de 2
meses comience a expirar a partir del 3 de noviembre.
Estimamos un rango la siguiente semana entre
USD/MXN 21.50 y 22.30.

Diferencial 1m3m en volatilidades implicitas del MXN
Puntos base (considerando volatilidades “en el dinero”)
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MERCADOS ACCIONARIOS: Rendimientos en
las bolsas con un sesgo claramente positivo,
mientras EE.UU. sigue marcando maximos

Rendimientos semanales
Var % en dolares
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24-ago. 25-ago. 26-ago. 27-ago. 28-ago.

Los mercados accionarios han reflejado algo de
volatilidad, aunque el sesgo ha sido marcadamente
positivo, sobre todo en el caso de los indices en
EE.UU., que siguen marcando nuevos maximos
histoéricos. La expectativa de que sigan avanzando los
tratamientos y vacunas contra el COVID-19 da
esperanza a los inversionistas, mientras las cifras
economicas siguen reflejando que la recuperacion
estd en camino. Mientras tanto, las tensiones entre
China y EE.UU. contintan yendo y viniendo. Por un
lado, en el frente comercial,
refrendaron su compromiso con el acuerdo de “Fase
1” alcanzado a principios del afio, lo que dio cierta
tranquilidad al mercado; sin embargo, las tensiones
regresaron ante las sanciones del pais norteamericano
a 24 empresas chinas por construccion de islas
artificiales con bases militares en el mar del sur de
China. A pesar de lo anterior, lo mas relevante de la
semana se dio con el discurso de Jerome Powell,
presidente del Fed, en el marco del simposio de
Jackson Hole y el comunicado del Fed que resulté ser
menos dovish de lo esperado, y donde se enfatizo el
compromiso de promover el maximo empleo y la
estabilidad de precios, mientras se espera que las tasas
de interés contintien bajas y sobre los niveles actuales
al menos hasta finales del 2022. Lo anterior, mas que
compensod las preocupaciones que se tenian al
respecto del potencial dafio del huracan Laura,
mientras poco a poco fue perdiendo impulso y pasé a
ser tormenta tropical, mitigando los temores de un
dafio mayor.

ambas naciones



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200827_JacksonHole.pdf

< BANORTE

Con lo anterior en mente, los activos de riesgo
siguieron impulsados principalmente por el sector de
Tecnologia, cuyo grupo de acciones mas
representativo -el denominado FAANG (Facebook,
Amazon, Apple, Netflix y Google (Alphabet))-
continuo alcanzando maximos historicos. Lo anterior
ante la expectativa de que el crecimiento en sus
utilidades siga apoyando las valuaciones actuales, al
ser de las empresas que se perfilan a beneficiarse en
la ‘nueva normalidad’. El peso representativo que
tienen dichas compaifiias en los principales indices
estadounidenses es lo que claramente ha seguido
apoyando que sigan alcanzando maximos,
particularmente el Nasdaq (45.2%) y el S&P500
(18.6%), mientras que el Dow se perfila en la misma
tendencia, habiendo al menos logrado borrar las
pérdidas en el afio. Con ello en mente, durante la
semana, el Dow Jones cerré con un alza de 2.6%, el
S&P500 subid 3.3% y el Nasdaq avanzo 3.4%. Por su
parte, en México, el IPC cayd 0.8% en términos
nominales, mientras que en dodlares subid
marginalmente en 0.2%, ante la falta de catalizadores
claros.

FAANG y S&P500

FAANG= indice de precios con ponderacion equitativa; Base 0=1 de enero de 2018
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VOLARIS, nuestro Invitado Especial. Esta semana,
en nuestro evento del ‘Invitado Especial’, tuvimos la
oportunidad de conversar con Jaime Pous, CFO de la
aerolinea, sobre la situacion actual por la pandemia,
sus perspectivas y las estrategias que estan llevando a
cabo para continuar destacando en el sector. Ello
reforz6 nuestra opinion favorable para la compaiiia,
misma que precisamente dimos a conocer en nuestra
actualizacion de PO2020 de Volaris de $20.00 con
recomendacion de Compra.

Como ya hemos comentado, el sector aéreo ha sido de
los mas impactados por los efectos del COVID-19.
Consideramos que a pesar de que el entorno es

retador, el impacto mas fuerte ya pasd, aunque
ciertamente dependera de la evolucion de la
pandemia. Derivado de lo anterior, Volaris sefiald que
su principal objetivo es preservar la liquidez, por lo
que implementd un ‘“Plan de preservacion de
liquidez”, que logr6é un total de $6,000 millones a
través del diferimiento de pagos y reduccion de costos
para el afio 2020.

Ante un mejor desempefio en la demanda en los
ultimos meses, Volaris ha sobresalido en la industria
por tener una recuperacion mas acelerada a la
esperada. La aerolinea comentd que lo anterior es
resultado de su estrategia oportuna y flexible de ajuste
en capacidad, y de su estructura de bajo costo -siendo
una de las tres aerolineas con el gasto operativo por
asiento milla disponible mas bajo a nivel global, lo
que se refleja también en los margenes mas altos del
sector-, lo cual le permite ofrecer tarifas bajas para
estimular la demanda, y a su vez, tener una mayor
presencia en un mercado potencial al competir con
linea de autobuses de primera clase. Por perfil de
pasajero, el de VFR (Visiting Friends and Relatives)
continuard siendo el que muestre un mejor
desempefio, siendo el mas relevante para Volaris. Por
otro lado, la compafiia sefialé que sigue impulsando
la generacion de otros ingresos por pasajeros, los
cuales han mostrado un desempefio muy favorable
recientemente.

Volaris esta muy atenta en cumplir con los protocolos
de Bioseguridad de organismos internacionales del
sector aéreo y del sector salud para dar esa seguridad
a los pasajeros al viajar por avion. Conforme se vaya
observando una mayor recuperacion en la industria, la
aerolinea tiene como prioridad poner a volar toda su
flota, buscando mantener un factor de ocupacion sano
(alrededor de 75%), lo cual es precisamente lo que se
ha visto en estos ultimos meses. Las perspectivas que
senalaron en relacion al sector en México son que,
para el cierre de afio, la demanda en el mercado total
en México sea de alrededor del 65% vs. 2019y, sujeto
a la evolucién de la pandemia, el nivel de pasajeros
con el que Volaris cerro el 2019 (~22 millones), se
vuelva a ver en 2022.

Finalmente, derivado de la dificil situacion actual,
algunos competidores han salido del mercado y otros
han optado por iniciar un proceso de reestructura y
reajustar sus operaciones.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/VOLAR_Actualizacion_PO2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/VOLAR_Actualizacion_PO2020.pdf
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Lo anterior representa una oportunidad para que
Volaris se consolide como lider en el sector. Si bien
su participacion de mercado ha crecido mucho
(46.9% en julio respecto a pasajeros transportados por
aerolinea nacionales), a largo plazo la compaiiia
buscaria mantenerse en 35% aproximadamente. De
esta forma, reiteramos nuestra vision positiva para
Volaris al ser, a nuestro parecer, la aerolinea que esta
mejor posicionada y que podria ser la mas beneficiada
en cuanto a la recuperacion del sector aéreo en
Meéxico y el reacomodo de los participantes en el
mismo, reafirmando asi su liderazgo en la industria.

Seguiria la recuperacion en los pasajeros de
agosto. En los proximos dias, los grupos
aeroportuarios publicaran su trafico de pasajeros de
agosto. La demanda de pasajeros continua mostrando
una recuperacion gradual y, por lo tanto, algunas
aerolineas estan operando con una capacidad mayor
de forma secuencial. Ejemplo de lo anterior es
Volaris, quien sefialé que cerraria este mes operando
al 70.0% de su capacidad (medida en términos de
asientos por milla disponibles) vs. 55.0% en julio,
comparado con el itinerario programado. De esta
forma, prevemos que los pasajeros de los aeropuertos
operados en México por parte de Asur, Gap y Oma,
mostraran caidas interanuales de alrededor del 55.0%
vs. -68.2% a/a en julio. Creemos que lo peor ya quedo
atras y hay que monitorear el ritmo de recuperacion
de la demanda de pasajeros, misma que dependera de
la evolucion de la pandemia, ya que, si supera las
estimaciones, habria que empezar a considerar
participar en el sector con un horizonte de inversion
de mayor plazo.

Tréfico de pasajeros de aeropuertos operados en México
Var % ala de Asur, Gap y Oma
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ANALISIS TECNICO: Los indices accionarios se
perfilan a cerrar el mes con balances positivos

El S&P/BMV IPC acumulé 2 semanas depreciandose,
aunque podria cerrar el mes con un balance favorable.
En esta ocasion dejo expuesto los 37,700 puntos como
un apoyo relevante (PM50); si falla en consolidar
sobre este nivel reforzard la correccion. En este
contexto, el siguiente soporte que buscaria se localiza
en las 37,000 unidades. Este nivel es un importante
punto de inflexion de mediano plazo que le daria
direccion al siguiente movimiento. Por su parte, la
resistencia intermedia que debera vencer para generar
confianza a una apreciacion de corto plazo son los
38,350 puntos., mientras que la zona objetivo clave se
mantiene en los 39,230 enteros. Las emisoras que
tienen condiciones técnicas favorables para generar
una recuperacion de corto plazo son: Asur, Chdraui,
Fibramq, GMexico, Gmxt, Lala, Nemak, Volar y
Walmex. En otro sentido, las emisoras que conservan
las sefiales débiles teniendo el reto de respetar
importantes niveles de soporte son: Alpek, Amx y
Femsa. Esperamos una oscilacion entre 37,300 y
38,300 puntos.
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El S&P500 hilvanoé 5 semanas subiendo y se perfila a
cerrar el mejor agosto desde 1984. Cabe mencionar
que invalid6 la formacion de doble cima. Ubicod su
cotizacion en maximos histéricos alcanzando la
barrera de los 3,500 enteros. Si logra consolidar sobre
este psicoldgico el siguiente objetivo que buscaria
estd entre los 3,585 y 3,600 puntos.
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Ahora el nivel que debera servir de soporte los
situamos en los 3,400 y 3,385 enteros. Solo el
rompimiento de estos niveles le daria forma a una
correccion con mayores implicaciones. No
descartamos movimientos contra sentido. Esperamos
una oscilacion entre 3,550 y 3,450 puntos.

S&P 500
Puntos

3,700 -
3,500 -

PM200
PM50

3,300 -
3,100 -
2,900 -
2,700 -
2500 -
2,300 - ol

2,100 . . . . . .
nov.-16 jun.-17 dic-17 jul.-18 ene.-19 jul.-19 feb.-20 ago.-20

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

El Dow Jones gener6 una apreciacion semanal y se
perfila a cerrar el mejor agosto en los tltimos 36 afios.
Superd los 28,400 enteros dejando la puerta abierta
para cerrar una brecha de baja que dejo en febrero en
los 28,890 puntos. El rompimiento de este nivel
tomara rumbo hacia la zona de maximos historicos
que registrd en las 29,570 unidades. Por su parte, el
apoyo intermedio que tendra respetar en este impulso
ascendente los 28,000 y 27,800 enteros. El
rompimiento de estos niveles podria frenar la
pendiente ascendente y le daria forma a una
correccion de corto plazo. La expectativa se mantiene
favorable. Cabe mencionar que el indice ya elimind
las minusvalias en el afio. Esperamos un rango de
oscilacion entre 28,200 y 29,000 puntos.
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El Nasdaq hilvano 5 semanas subiendo y se perfila a
cerrar el mejor agosto desde el 2000. En esta ocasion
superé la resistencia que trazamos en los 11,550
enteros dejando expuesto un siguiente objetivo
intermedio que identificamos en el psicoldgico de los
12,000 puntos. Por su parte, el soporte lo situamos en
los 11,250 puntos; si llegara a vulnerar este nivel
podria darle forma a una correccion y buscar la base
de un canal ascendente que identificamos en los
10,960 enteros. Solo el rompimiento de este nivel
podria deteriorar la pendiente ascendente. Si bien la
tendencia sigue solida al alza, no descartamos algunos
movimientos de correccion. Esperamos un rango de
oscilacion entre 11,250 y 11,850 puntos.
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DEUDA CORPORATIVA: Genomma Lab coloco
$1,000 millones, sorprendiendo con una sobretasa
por debajo de la curva de mercado

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Fitch Ratings subio la calificacion de
Grupo Comercial Chedraui a ‘AA-+(mex)’ de
‘AA(mex)’; (i) HR Ratings revis6 al alza la
calificacion de Financiera Bepensa y su emision
FINBE 17 a ‘HR AA’ desde ‘HR AA-’; (iii) Coca-
Cola FEMSA colocé un bono verde en los mercados
internacionales por US$705 millones y vencimiento
en 2032; (iv) Grupo Famsa anunci6 la admision de
su solicitud de Concurso Mercantil; (v) S&P Global
Ratings confirm¢ las calificaciones de CEMEX en
‘BB’ y ‘mxA’; la perspectiva es Negativa.

Resumen de mercado LP. En la semana se subasto
una emision en el mercado de largo plazo por parte de

Genomma Lab Internacional (LAB 20, TIIE 28 +
110pb) por un monto de $1,000 millones.
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La sobretasa de salida sorprendio al ubicarse por
debajo de la curva de mercado, incluso de aquellos
bonos de Lab con menor duracion, reflejando la
demanda de los inversionistas por papeles de sectores
defensivos y con mayor calidad crediticia. Por otro
lado, en septiembre se espera la colocacion de ocho
bonos de largo plazo por hasta $13,000 millones, con
la preferencia manteniéndose con los bonos
quirografarios. En movimientos de spreads destaco el
ajuste en la muestra ‘Estructurados Tasa Fija Real
AA’ (-13pb), de la mano de emisiones respaldadas
por flujos carreteros (CAMSSCB 13U, -30pb;
MAYACB 12U, -28pb) que continiian con tendencia
a la baja.

Para el mes de septiembre se tiene programada la
amortizacion de $6,227 millones en el mercado de
largo plazo con el vencimiento en su fecha original de
tres emisiones por parte de NR Finance México,
Gobierno de la Ciudad de México y Daimler México.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo
ascendio a $50,551 millones, incluyendo las
colocaciones de la semana por $2,632 millones. Los
participantes con mayor contribucion fueron
Volkswagen Leasing con  $597  millones,
Almacenadora Afirme con $534 millones y Daimler
México con $500 millones.

Para el periodo del 31 de agosto al 4 de septiembre de
2020 esperamos vencimientos por $3,074 millones en
el mercado de deuda de corto plazo.

Monto emitido mensual LP, 2020
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ya que la gréfica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado.
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Monto emitido mensual CP, 2020
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Evolucion de Spreads. En la semana destaco el
ajuste a la baja en la emision FINBE 17 (-20pb)
derivado del movimiento al alza en su calificacion por
parte de HR Ratings a ‘HR AA’ desde ‘HR AA-’. Por
su parte, las variaciones en las sobretasas en el resto
de las emisiones corporativas fueron generadas por
movimientos propios del mercado.

Ganadoras y Perdedoras - Mercado Corporativo de Largo Plazo

. _ P. Limpio Ultimo Spread
Emision Tasa Calif. Var 1 Spread Var 1
Sem. Sem.
Ganadores de la semana
91CAMSSCB13U UDIS AA 2.26% 1.06 -30pb
91IMAYACB12U ubIS AA 1.39% 1.17 -28ph
90PAMMCB14U uDIS AAA 0.99% 2.17 -23pb
91FINBEL17 TIIE28 AA 0.02% 0.90 -20pb
97BACOMCB09-3 FIJA AAA -1.84% 2.61 -13pb
Perdedores de la semana
91GICSAL7 FIJA BBB+ 0.08% 7.55 133ph
91CETELEM19-2 TIIE28 AAA -1.06% 0.91 30pb
91CETELEM18-2 TIIE28 AAA -0.27% 0.75 25pb
91CETELEM19 TIIE28 AAA -0.38% 0.75 25pb
91CETELEM19-3 TIE28 AAA -0.49% 0.75 25pb

Fuente: Banorte con informacion de PIP. ND= No Disponible
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Mexico

= Modificamos nuestra expectativa de politica monetaria, ahora esperando
un recorte de sélo 25pb en la decision del 24 de septiembre

= La proxima semana la atencion estara en la publicacion de indicadores
del IMEF, las remesas familiares y el 2° Informe de Gobierno

En la semana, Banxico publicé el Informe Trimestral del 2T20 (IT) y las minutas
de su ultima decision de politica monetaria. En el primero, la atencion se centrod
en los ajustes a los estimados de actividad economica ¢ inflacion —asi como la
informacion dentro de los recuadros de investigacion—. En el segundo, el enfoque
se tornd al andlisis de los factores macro-financieros y la discusion sobre la
trayectoria de la tasa de referencia hacia adelante. Cabe mencionar también que
las minutas revelaron que el voto disidente de -25pb fue de la Subgobernadora
Irene Espinosa, contrario a nuestras expectativas. Tras la publicacion de este
ultimo documento, modificamos nuestra expectativa de politica monetaria, ahora
esperando un recorte de s6lo 25pb en la decision del 24 de septiembre.

En cuanto al IT, los ajustes a los estimados de crecimiento se mantuvieron en tres
escenarios —V”, “V profunda” y “U profunda”- con el punto medio para 2020
ubicandose en -11.0% (previo: -7.2%), mientras que para 2021 se situd en +3.2%
(previo: +2.5%). Mientras tanto, la trayectoria de inflacion se reviso al alza en el
corto plazo, con el 3T20 aumentando 40pb a 3.9%, mientras que el 4T20 se ajustd
+20pb, a 3.7%. La convergencia hacia el objetivo se mantuvo sin cambios en el
4T21. Los cambios resultaron mayormente en linea con lo esperado, considerando
fuertes afectaciones para la actividad como resultado de la pandemia, con los
precios experimentando ajustes temporales, pero con un panorama relativamente
favorable en el mediano plazo.

Por su parte, consideramos que lo mas relevante en las minutas fue la discusion
en torno a la trayectoria de la politica monetaria. Al conocer la identidad de uno
de los miembros, el analisis se torn6 ligeramente mas facil. En nuestra opinion,
dos participantes muestran un tono mas hawkish, que consideramos son la
Subgobernadora Irene Espinosa y el Subgobernador Javier Guzman. Por su parte,
el Subgobernador Gerardo Esquivel parece mantener un tono mucho mas dovish.
Otros dos participantes muestran una postura mas neutral. A nuestro parecer, esto
refleja un sesgo hacia un menor relajamiento, uno de los factores principales
detras del ajuste en nuestro prondstico.

Un motivo adicional fue el tono en general de las minutas, las cuales en nuestra
opinion fueron menos dovish, asi como el hecho de que el voto disidente fue de
la Subgobernadora Espinosa y no del Subgobernador Guzman —en nuestra
opinién, mas hawkish—. Con esto, nuestro nuevo prondstico es que la tasa cierre
el afio en 4.25% (restando so6lo el ajuste en septiembre), ya que creemos que el
escenario de mayores recortes el resto del afio es bastante complejo, con la
eleccion de EE.UU. solo unos dias antes de la decision de noviembre. También
esperamos que se mantenga ese nivel en 2021, considerando que altn existe un
elevado nivel de incertidumbre para el proximo afio tanto para la actividad
econdmica como para los precios.
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Movimientos mixtos en los indicadores del IMEF
en agosto

El martes, el IMEF dara a conocer sus indicadores de
actividad para agosto. Esperamos un comportamiento
mixto, con el sector manufacturero extendiendo su
alza, pero con cierto retroceso en servicios, lo que
seria consistente con nuestra expectativa de que la
demanda externa sera el principal catalizador detras
de la recuperacion.

Estimamos un aumento de 0.5pts en las manufacturas,
a 48.6pts. Si este es el caso, el sector hilaria cuatro
meses consecutivos de mejoria. El principal soporte
vendria del fuerte desempefio del sector en EE.UU.,
con el PMI de Markit para el mismo mes alcanzando
54.7pts, su nivel mas fuerte desde febrero 2019. En
especifico, el reporte mostrd fuertes ganancias en
produccion 'y nuevas Ordenes, incluidas las
exportaciones. A pesar de este aumento, vemos un
efecto mas moderado en el componente de
producciéon en México, principalmente después de
que la balanza comercial de julio mostré6 un mejor
desempefio en exportaciones relativo a las
importaciones intermedias no petroleras, sugiriendo
una caida de inventarios. Seguimos viendo al sector
externo como el principal apoyo para la recuperacion
local, aunque con riesgos aumentando ante el impasse
de las negociaciones sobre un nuevo paquete fiscal en
EE.UU. (principal socio comercial de México).

Por su parte, anticipamos una reversion parcial de la
fuerte ganancia de julio en el no manufacturero,
cayendo 1.5pts en el mes a 45.5pts. El mayor impacto
seria en nuevas ordenes y produccion, que fueron los
que mas repuntaron el mes previo, en nuestra opinion
con el principal apoyo derivado del relajamiento en
las medidas de distanciamiento social (e.g. reapertura
de los centros comerciales en CDMX vy otros estados
a principios del periodo). Otras noticias relativamente
positivas en este frente incluyen la reapertura de
cines, bares y clubes nocturnos —con algunas
restricciones en estos tltimos dos ultimos, que pueden
operar solo si son reclasificados como restaurantes— a
mediados de agosto. A pesar de lo anterior, creemos
que el sector sigue fundamentalmente limitado por las
condiciones de la demanda doméstica, que se han
deteriorado en meses recientes ante una curva de
contagios que aun no ha mejorado sustancialmente.
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Seguimos esperando cierta fortaleza en las

remesas en julio

El martes, Banxico dara a conocer las remesas
familiares de julio. Anticipamos un monto en el mes
de US$3,415.4 millones, lo que implicaria un avance
de 4.8% a/a, moderandose relativo al 11.1% de junio.
A pesar de lo anterior, este resultado seria positivo,
reafirmando que las entradas se han mantenido
bastante fuertes a pesar de dificiles condiciones en el
mercado laboral de EE.UU. En este sentido, creemos
que diversas medidas de apoyo fiscal en ese pais,
sobre todo mayores beneficios por seguro de
desempleo ayudan a explicar la reciente dinamica. En
particular, durante el mes las cifras del mercado
laboral fueron relativamente mixtas, con la tasa de
desempleo entre hispanos y latinos mejorando a
12.9% desde 14.5% en junio, aunque con una menor
tasa de participacion. Mientras tanto, las noticias en
temas migratorios fueron similares, ya que se ratifico
el programa que protege a los jovenes migrantes,
aunque se autoriz6 la deportaciéon de personas
buscando asilo —bajo ciertas circunstancias— sin antes
poder presentar el caso a un juez.

Con esto, el flujo de entrada habria acumulado casi
US$22,500 millones en lo que va del afio, creciendo
9.6% a/a. Por el momento, mantenemos nuestro
prondstico para todo 2020 con entradas en alrededor
de US$36,000 millones, aunque considerando los
esfuerzos de los migrantes, asi como otros factores,
creemos que los riesgos estan sesgados al alza.

Atencion a la presentacion del Segundo Informe de
Gobierno del Presidente Lopez Obrador

El proximo martes, 1 de septiembre, se espera que se
presente el Segundo Informe de Gobierno del
presidente Lopez Obrador. Cabe recordar que esta
fecha coindice con el inicio del Periodo Ordinario de
Sesiones en ambas camaras del Congreso.
Adicionalmente, en los siguientes dias estaremos
atentos a la publicacion del Paquete Economico 2021
—el cual incluye los Criterios Generales de Politica
Econdémica, la Ley de Ingresos y el Presupuesto de
Egresos—, recordando que la fecha limite para que sea
presentado es el 8 de septiembre.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200827_Balanza_Comercial_Jul_20.pdf

&b BANORTE

Estados Unidos

= Lo mas relevante esta semana en cifras econdmicas sera el reporte del
mercado laboral de agosto, que estimamos mostrara una creacion de 2.0
millones de plazas

= Por su parte, anticipamos una baja en la tasa de desempleo de 10.2%
previo a 9.5%

= Tras la publicacion del documento Las Metas de Largo Plazo y la
Estrategia de Politica Monetaria y ante el sesgo percibido, hemos
modificado nuestra expectativa y ahora esperamos que el banco central
mantenga la tasa de referencia sin cambios al menos hasta finales de 2022
(previo: finales del 2021)

Lo mas relevante esta semana en cifras econdmicas sera el reporte del mercado
laboral de agosto, el que estimamos mostrard una creacion de 2.0 millones de
plazas. Anticipamos que, al igual que el mes previo, el sector servicios haya sido
el que concentre la mayor creacion, mientras que esperamos al sector
manufacturero més limitado ante las sefiales de deterioro que han mostrado
algunos indicadores regionales del sector. Por su parte, estimamos una baja en la
tasa de desempleo de 10.2% previo a 9.5%.

Cabe recordar que tras la fuerte pérdida de 20.7 millones de empleos en abril, en
mayo se crearon 2.7 millones de plazas, tendencia que se mantuvo en junio con
4.8 millones. Ante la reapertura de las economias de los 50 estados del pais, las
actividades que se vieron mas afectadas por las medidas de contencion empezaron
a contratar gente. Sin embargo, la segunda ola de contagios que ha afectado a
practicamente todos los estados ha llevado a una pausa en el proceso de reapertura
y parece que ha habido también una pausa en las contrataciones, como se observo
en el reporte del mercado laboral de julio que mostrd una creacioén de solo 1.76
millones de empleos, por debajo de lo observado los dos meses previos. Hasta
ahora, los indicadores de alta frecuencia como las solicitudes de seguro por
desempleo muestran que, con excepcion de una semana, las solicitudes se
mantienen arriba del nivel de 1 millén, mientras que los niveles previos a la
pandemia rondaban los 200 mil.

En el periodo de encuesta, las solicitudes de seguro por desempleo sumaron 4.7
millones, ligeramente por debajo de los 5.5 millones en el periodo previo y se
ubicaron en el promedio semanal en 1.2 millones (vs. 1.4 millones anterior). Lo
anterior muestra una ligera mejoria, a lo que se suman los reclamos de seguro por
desempleo continuos que a mediados de agosto mostraron una caida a niveles de
14.5 millones en la semana que terminé el 14 de agosto, desde 16.9 millones a
mediados de julio.

Por su parte, también se publicara el ISM manufacturero de agosto, el que
estimamos en 53.5pts en el octavo mes del afio desde 54.2pts previo. Hasta ahora,
los indicadores manufactureros regionales del mes como el Philly Fed 'y el Empire
Manufacturing muestran un deterioro. El primero se ubicé en 17.2pts desde
24.1pts previo, mientras que el segundo se situ6 en 3.7pts desde 17.2pts el mes
anterior, poniendo en riesgo el fuerte rebote que hemos visto tras la reapertura.
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Sesgo marcadamente mas dovish del Fed tras la
revisién de su estrategia

En el Simposio de Politica Economica del Banco de
la Reserva Federal de Kansas City celebrado el 27 y
28 de agosto, el presidente del Fed, Jerome Powell,
dio un discurso donde presenté los cambios al
documento sobre Las Metas de Largo Plazo y la
Estrategia de Politica Monetaria. Cabe mencionar
que el documento se presentd por primera vez en
2012, bajo la presidencia de Janet Yellen. En nuestra
opinion, los ajustes implican una postura mas dovish
de lo que incluso ya anticipaba el mercado.

Consideramos que el Fed da ahora mas énfasis al
empleo en su estrategia. En particular, destacan
cambios tanto en términos de forma, como de fondo.
Explicaron que el maximo nivel de empleo es una
meta no directamente medible y cambia en el tiempo
debido a factores que no tienen que ver con la politica
monetaria. Por lo tanto, no es adecuado tener una
meta numérica fija para el empleo, en linea con lo
esperado. Afirman que las decisiones del Comité se
guiaran por lo que le “falta al empleo para llegar a su
maximo” (shortfall, en inglés), reconociendo que
existe incertidumbre en este frente. Anteriormente, el
documento hacia hincapié en “desviaciones respecto
a su nivel maximo” (deviations, en inglés). Pensamos
que esto inserta una ligera asimetria, al enfatizar “lo
que le falta” en vez de “desviaciones” en términos de
empleo, que tenia un sentido mas neutral, sugiriendo
una postura mas dovish en este frente. Ademas de
esto, afiadieron que el objetivo sera “general e
inclusivo”, teniendo en cuenta que las revisiones
incorporaran la evaluacion del empleo en grupos mas
restringidos en cuanto a oportunidades laborales.

En el documento también se establecio una meta de
inflacion de 2.0% “en promedio . Explicaron que, en
el largo plazo, la meta de inflacion esta
principalmente determinada por la politica monetaria.
Derivado de esto, reafirmaron su objetivo de 2%,
medido por la variacion anual en el indice de precios
PCE. Sin embargo, destacaron que para anclar las
expectativas de inflacion de largo plazo el Comité
busca alcanzar una inflacion de 2% en promedio en el
tiempo. Por lo tanto, después de periodos donde la
inflacion ha estado persistentemente abajo del 2%,
como ha sido en los ultimos afios, la politica
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monetaria debe permitir que la inflacion esté
modestamente por arriba de dicho nivel. El cambio de
estrategia fue descrito por Powell como “inflacion
promedio al 2% con flexibilidad”.

Consideramos relevante que se elimina la referencia
de “simétrico” en términos del objetivo de inflacion.
Asimismo, parece que no estaran preocupados si la
inflacion esta persistentemente por debajo o por arriba
del objetivo de 2%, al eliminar esta frase del
documento previo, sugiriendo también mayor
flexibilidad. El término de “simétrico” se reemplaza
con “...que las expectativas de inflacion de largo
plazo se encuentren bien ancladas en 2%.”. Asi, la
principal guia no sera la inflacion actual per se, sino
el anclaje de las expectativas de largo plazo, con base
en el juicio del Comité. En este contexto, resaltamos
también que el objetivo de inflacion pareceria mostrar
un mayor grado de asimetria. En especifico, nos
parece relevante que so6lo incluyeron qué ocurriria en
caso de que la inflacion esté por debajo del objetivo
de 2% por demasiado tiempo (dado el contexto
actual), pero no el escenario contrario, en el cual la
inflacion se ubique por encima de la meta de 2% por
un tiempo prolongado. En nuestra opinidn, esta
adicion también es de corte mas dovish,
probablemente derivada de que no ven riesgos
significativos de que el escenario contrario se
materialice al menos en el mediano plazo.

En conclusion, consideramos que el documento fue
muy dovish, incluso mayor a lo que anticipabamos, lo
que cobra mayor relevancia dado que se trata del
documento de objetivos de largo plazo y estrategia de
politica monetaria. En este contexto, si bien el ultimo
dot plot mostraba a algunos miembros anticipando un
alza en la tasa de referencia de los Fed funds en 2022,
consideramos que en la reunion del FOMC de
septiembre —acompaiiada de la actualizacion del dot
plot y el marco macroecondémico— podriamos ver
ajustes que eliminen esta expectativa. En tanto, los
mercados siguen viendo tasas bajas por un periodo
prolongado de tiempo. Tras la publicacion y ante el
sesgo percibido, hemos modificado nuestra
expectativa y ahora esperamos que el banco central
mantenga la tasa de referencia sin cambios al menos
hasta finales de 2022 (previo: finales del 2021).
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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

Variacién %
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

Lectura
Indicadores
Técnicos

Rendimiento
Sefales técnicas relevantes

Mes Ao

CHDRAUIB 26.53 26.17 2561 2752 28.31 -136 -3.47 3.73

671 138 -2.18 4774 Alza Neutral M/C  RompeLT superior de bajade corto plazo

FIBRAMQ 12 2569 2503 2441 26.13 2661 -2.58 -4.97 170 3.59 0.23 7.06 5257 Alza Neutral Mmi/C Genera un patrén de continuidad de alza
GMEXICOB 58.75 56.57 54.35 6123 63.67 -3.71 -7.49 4.22 8.37 4.52 13.29 4706 Alza Neutral M/C  Respetalabasedel canal de alza

LABB 22.95 22.64 22.28 23.57 24.14 -135 -2.92 2.70 519 -234 2266 48.41 Alza Neutral M/C  Consolidasobre el soporte, PM de 50 dias
WALMEX * 54.34 53.50 52.60 56.52 58.64 -155 -3.20 4.01 791 4.04 0.35 4244 Alza Neutral M/C En proceso de confirmar apoyo mayor
NEMAKA 6.29 5.80 527 6.90 747 -7.84 -16.16 9.64 1881 19.81 -20.88 68.02 Alza Positivo M/C  Superael objetivo, PM de 200 dias
VOLAR A 1B.19 16.53 1481 19.18 201 -9.14 -18.56 542 10.57 4934 -8.04 7126 Alza Positivo m/C Rompe el objetivo, PM de 200 dias

ASUR B 256.12 24691 23730 259.33 262.14 -3.60 -7.35 125 235 1579 -27.66 5529 Lateral Neutral Mm/C Regresa a presionar lazonade resistencia
CUERVO* 4114 39.67 37.83 43.22 44.93 -3.58 -8.04 5.05 9.22 -7.74 17.01 4335 Alza Débil M Enproceso de confirmasoporte, PM 100 dias
AC* 104.59 102.45 100.62 107.31 110.34 -2.05 -3.80 2.60 550 -4.71 461 48.13 Alza Neutral M Presionalaresistencia intermedia

ALFA A 14.34 13.88 13.35 14.87 1533 -3.23 -6.88 3.67 6.93 19.10 -8.55 56.96 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de corto plazo
AXTELCPO 6.97 6.62 6.24 729 7.58 -5.02 -10.47 4.59 8.75 2164 127.04 69.98 Alza Neutral M Rompe linea de tendnecia de bajade LP
BIMBOA 4197 40.89 39.84 43.99 46.04 -2.58 -5.07 481 9.71 4.69 2190 56.32 Alza Neutral M Mantiene expuesta la resistencia

BOLSA A 46.47 4537 44.25 47.50 48.51 -2.36 -4.78 222 4.38 3.45 241 46.99 Alza Neutral M Consolidasobre el apoyo, PM de 50 dias
CEMEX CPO 7.38 729 721 761 7.85 -1 -2.35 3.16 6.32 821 424 60.10 Alza Neutral M Desacelera la pendiente ascendente

FCFE 18 2515 24.95 24.77 2551 25.89 -0.78 -152 144 293 0.08 -5.87 58.02 Alza Neutral M Consolidasobre el soporte, PM de 200 dias
GMXT * 29.02 27.76 26.40 29.89 30.66 -4.34 -9.03 3.00 5.65 166 1557 59.33 Alza Neutral M Genea una pausa sin perder impulso
KIMBER A 35.65 3438 3317 3767 39.75 -3.57 -6.95 566 us1 -2 -493 46.47 Alza Neutral M Regresaavalidar el apoyo, PM 100 dias
LACOMER UBC 34.09 33.57 33.05 3531 36.53 -152 -3.06 3.59 75 -3.81 4575 4652 Alza Neutral M Consolida en maximos histéricos

ORBIA * 36.57 35.30 34.09 38.22 39.93 -3.46 -6.79 4.52 9.18 3.77  -9.30 52.61 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
VESTA * 32.78 32.26 3161 33.47 34.03 -159 -3.57 210 3.81 -138 -3.59 4751 Alza Neutral M Consolidasobre el soporte, PM de 200 dias
HERDEZ * 38.92 3766 36.31 40.12 4123 -3.25 -6.70 3.07 594 1“1z 359 59.00 Alza Positivo M Respeta laresistencia, PM de 200 semanas
FUNO 11 17.38 16.85 16.22 18.05 18.62 -3.07 -6.66 3.84 75 -2.43 -38.74 4168 Lateral Débil M Regresaavalidar lazonade apoyo
NAFTRAC ISHRS 37.83 37.27 36.61 38.82 39.71 -148 -3.22 262 497 219 -13.05 43.94  Lateral Débil M Presionael soporte, PM de 50 dias

OMA B 102.03 98.90 9542 103.95 105.52 -3.07 -6.48 188 3.42 125 -28.06 4852 Lateral Débil M En proceso de validar el apoyo, PM 100 dias
PE&OLES * 362.24 343.20 324.73 374.01 386.35 -5.26 -10.36 325 6.65 9.08 8276 57.58 Lateral Débil M Enproceso de confirmar apoyo mayor
PINFRA * 164.14 159.67 154.51 170.84 176.85 -2.72 -5.87 4.08 7.74 047 -1519 4569 Lateral Débil M Regresaavalidar lazonade apoyo

Q* 86.81 84.93 82.70 89.62 92.08 -2.16 -4.74 324 6.07 -3.45 9.33 3705 Lateral Débil M Presionael soporte, PM de 200 dias
TLEVISA CPO 2793 26.75 2567 28.94 30.05 -4.22 -8.09 3.62 759 12.17 -37.05 48.25 Lateral Débil M Se aproximaal apoyo, PM de 100 dias
ALSEA * 22.96 22.08 2128 23.21 2354 -3.82 -7.33 110 2.51 6.00 -53.92 58.51 Lateral Neutral M Extiende los movimientos erréticos
BACHOCOB 68.28 6791 67.13 69.08 69.47 -0.54 -168 1w 174 317 -B.15 5131 Lateral Neutral M Respeta laresistencia, PM de 200 dias
GAPB 17153 166.32 16137 174.37 17747 -3.04 -593 166 3.46 6.1 -23.65 52.86 Lateral Neutral M Consolidaentre el PM de 200 y 50 dias
GCARSOA1 46.37 44.87 4351 46.83 4743 -3.23 -6.17 0.99 2.29 553 -33.59 48.84 Lateral Neutral M Respeta laresistencia, PM de 100 dias
GCC* 100.75 98.46 96.04 103.90 106.92 -2.27 -4.68 3.13 6.12 -3.85 -0.11 4464 Latera Neutral M Desacelera la pendiente ascendente
IENOVA * 65.17 63.68 62.17 66.63 68.07 -2.29 -4.60 2.24 4.45 -153  -26.72 49.53 Lateral Neutral M En proceso de confirmar apoyo ascendente
KOF UBL 94.88 92.27 89.64 97.16 99.42 -2.75 -5.52 2.40 4.78 3.22 -17.41 5125 Lateral Neutral M Respesta laresistencia, PM de 50 dias
LIVEPOLC-1 58.31 55.97 53.94 59.13 60.26 -4.01 -7.49 141 3.34 6.87 -37.92 58.96 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién de corto plazo
MEGA CPO 66.77 65.75 64.78 68.74 70.76 -153 -2.98 2.95 598 101 -13.78 46.72  Lateral Neutral M Extiende los movimientos erréticos
TERRA 13 28.29 2727 26.24 29.06 29.82 -3.61 -7.25 272 541 257  -6.81 46.62 Lateral Neutral M Extiende los movimientos erréticos
GFINBUR O 16.98 16.45 16.02 17.46 18.04 -3.12 -5.65 2.83 6.24 6.19 -26.78 5519  Lateral Positivo M Respeta laresistencia, PM E de 34 semanas
LALA B 13.97 13.65 13.32 14.25 14.52 -2.31 -4.63 198 3.96 1584 -1450 6119 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
AMX L 13.82 13.45 13.10 uw 14.54 -2.65 -523 2.56 519 -122 -8.48 3327 Baja Débil M Enproceso de confirmar apoyo

BBAJIOO 17.29 16.50 1570 18.23 19.16 -4.55 -9.22 546 10.80 093 -4541 3747 Baja Débil M Regresaavalidar lazonade apoyo
FEMSA UBD 128.73 126.88 124.99 130.64 132.51 -143 -2.91 149 293 -5.73 -27.95 4095 Baja Débil M En proceso de confirmar apoyo

AZTECA CPO 0.34 0.34 033 0.35 0.35 -166 -3.32 127 254 791 -53.03 49.61 Baja Neutral M Extiende los movimientos erréticos
CREAL* .60 nr2 10.78 13.14 13.62 -7.01 -14.42 4.26 8.12 -149  -4721 56.92 Baja Neutral M Se aproxima a laresistencia, PM 100 dias
ALPEK A 16.31 1530 14.20 17.65 18.90 -6.19 -12.94 8.22 1588 -6.85 -2192 2959 Lateral Débil P Presionael soporte, PM de 100 dias
BSMX B 4.4 13.51 291 1529 16.47 -4.48 -8.68 8.1 16.50 -0.91 -4526 38.18 Baja Débil P Rompe el soporte, PM de 100 dias
ELEKTRA * 1190.58 1169.56 1144.50 123121 1267.80 -177 -3.87 341 6.49 -0.0 -1424 4431 Baja Débil P Rompe el soporte, PM de 100 semanas
GENTERA * 7.30 701 6.66 7.79 8.22 -4.02 -8.72 6.67 12.65 -6.05 -6251 2731 Baja Débil P Presionalos minimos histéricos

RA 53.95 52.55 50.93 57.05 59.93 -2.59 -560 575 1108 -6.34 -49.18 3744 Baja Débil P Rompe LT inferior de corto plazo
SORIANA B 1540 14.97 14.53 16.17 16.93 -2.81 -563 4.98 9.96 -511 -39.47 2717 Baja Débil P Rompe el minimo de agosto de 2006

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

VOLAR A

La emisora confirmd un cambio de tendencia al alza
después de superar el promedio mévil de 200 dias. La
linea de precios estard presionando la resistencia
ubicada en $18.25, terreno donde estd el 61.8% de
Fibonacci de la baja que gener6 entre febrero y marzo.
El rompimiento de este nivel reforzaria la pendiente
ascendente y buscaria el objetivo que identificamos en
$20.00. Por otra parte, la vulneracion del soporte
ubicado en $15.60 invalidaria el cambio de tendencia.
Recomendamos la compra al superar la resistencia
antes mencionada. Cabe destacar que la emisora esta
trabajando sobre los promedios moviles.

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

(B) (C) (D) (E) B)vs (AIC) vs (AD) vs (A'E) vs (A] endencia
Soporte Resistencia Variacion % Variacion % Corto

Emisora Senal Sefiales técnicas relevantes

R1 S1 S2 R1 R2 Plazo

iShares M SCI South Korea Capped ETF 64.63 6239 60.14 65.95 67.26 -3.47 -6.94 204 4.07 5354 Alza M/C Consoldiasobre el PM de 200 semanas
iShares Europe ETF IEV 4375 4284 4194 44.35 44.96 -2.07 -4.14 138 276 5451 Alza M/C  Supera el objetivo, PM de 200 semanas
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 3862 3759 36.56 39.26 39.90 -267 -5.33 166 331 5533 Alza M/C Rompe laresistencia, PM 200 semanas
iShares M SCIEM U Index EZU 39.88 37.82 4051 4114 . 158 316 5559 Alza M/C Supera laresistencia, PM 200 semanas
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 54.92 52.60 55.65 56.38 133 2.66 5576 Alza M/C__Rompe el objetivo, PM de 200 semanas
iShares MSCIEAFEETF EFA 65.48 6438 6329 66.17 66.87 -167 -3.35 106 2R 55.84 Alza M/C Presionael objetivo,PM de 200 semanas
iShares Russell 2000 Value ETF IWN 106.58 0419 10181 10807 10955 -2.24 -4.48 139 279 5652 Alza M/C Presionalaresistencia, PM de 200 dias
iShares M SClJapan Index EWJ 58.10 5749 56.87 5857 59.03 -106 -2 0.80 161 56.84 Alza M/C Presiona LT superior de baja de largo plazo
iShares S&P SmallCap 600 Index WR 75.08 7371 7233 75.88 76.67 -183 -3.66 106 22 57.07 Alza M/C Presionalaresistencia, PM 200 semanas
iShares M SCI Germany Index EWG 3027 2946 2865 30.81 3134 -267 -5.34 177 355 5854 Alza M/C _Presionael méximo del afio

iShares Russell 2000 Index WM B7.2 15481 15251 15821 159.31 -147 -2.94 0.70 139 59.00 Alza M/C  Genera un patrén de continuidad alcista
iShares S&P MidCap 400 Index UH 19462 19157 18852 196.08 19754 -157 -3.B 0.75 150 59.29 Alza M/C Consolida el rompimiento del PM50 meses
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 4499 4380 4260 4552 46.04 -2.65 -5.30 i 234 6406 Alza M/C Mantiene expuesto la zona de resistencia
iShares M SCIBRIC Index BKF 48.39 46.72  45.06 49.09 49.80 -3.44 -6.89 145 291 6499 Alza M/C Presionael maximo del afio

Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 78.79 7676 7473 79.77 80.74 -2.58 -5.15 124 247 69.70 Alza M/C__Genera un patrén de continuidad alcista
iShares MSCI Canada ETF EwC 2893 2838 27.83 29.32 2971 -190 -3.80 135 270 7027 Alza M/C  Presionael méaximo de marzo

iShares M SCl India ETF INDA 3457 3347 3236 34.96 35.35 -39 -6.38 1B 227 70.75 Alza M/C Rompe el objetivo, PM de 200 semanas
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 35.28 3485 3441 35.90 36.51 -123 -2.45 175 349 4485 Alza M Pondré aprueba el soporte, PM de 50 dias
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 4196 4025 3855 43.00 4405 -4.07 -8.13 249 497 4867 Alza M Desacelera la apreciacion de corto plazo
iShares Gold Trust IAU B.73 1836 18.00 B.95 0.8 -195 -391 119 2.38 49.3 Alza M Desacelera la apreciacién de corto plazo
SPDR Gold Shares GLD 18439 18078 7.8 186.58 188.78 -196 -391 19 238 4938 Alza M Desacelera la apreciacion de corto plazo
Market Vectors Russia ETF RSX 2269 2239 2208 2297 2324 -134 -267 122 244 50.34 Alza M Consolida sobre el PM de 200 dias
iShares M SCIAIl Peru Capped Index EPU 3140 30.72 30.05 3154 3169 25 -431 0.46 091 5174 Alza M Desarrolla una pausa de corto plazo
iShares M SCI Taiwan ETF EwWT 44.88 4362 4235 45.75 46.61 -281 -5.63 193 3.86 5189 Alza M Reaccionasobre el PM de 50 dias

SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 2506 24.37 2369 2535 25.65 -2.74 -5.48 g 234 56.90 Alza M Respesta laresistencia, PM de 100 semanas
iShares Silver Trust SLv 2561 2461 2362 26.25 26.90 -3.89 -7.78 251 5.02 57.46 Alza M Desacelera la apreciacion de corto plazo
Vanguard Health Care Index Fund;ETF VHT 20665 203.73 20081 208.34 210.04 -141 -2.83 082 164 57.58 Alza M Desacelera la apreciacién en la cima
United States Oil ETF uso 30.72 2984 2897 3139 3207 -2.85 -5.71 21 4.38 5801 Alza M Consolida sobre los promedios méviles
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 58.08 5643 5477 58.86 59.63 -2.85 -5.69 134 267 58.13 Alza M Consolida sobre el soporte, PM de 200 dias
PowerShares DB Oil DBO 7.75 7.54 733 7.91 8.06 -271 -5.42 200 4.00 58.37 Alza M Presiona el objetivo, PM de 200 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 64.40 58.73 53.07 67.10 69.81 -8.80 -17.60 420 8.39 59.24 Alza M Rompe el objetivo clave, PM de 200 dias
iShares Global Healthcare ETF IXJ 72.89 7221 7154 7335 73.80 -0.93 -186 063 125 59.30 Alza M Consolida en maximos histéricos

iShares M SCIPacific ex-Japan EPP 4281 42.06 4131 43.08 4335 -175 -351 0.63 126 59.31 Alza M Consolida sobre el PM de 200 dias
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 4555 4413 4270 46.22 46.88 3.2 -6.25 146 293 59.78 Alza M Presiona el maximo del afio

iShares Core M SCI Emerging Markets ETF IEMG 54.44 52.75 5105 55.23 56.01 31 -6.22 145 289 60.26 Alza M Pondré a prueba el méximo del afio

Health Care Select Sector SPDR Fund XLv 108.00 10636 10473 10895 109.90 -152 -3.03 0.88 176 6124 Alza M Consolida en maximos histéricos
Financial Select Sector SPDR XLF 2536 2460 2384 25.75 26.3 -2.99 -5.98 152 3.05 6161 Alza M Frena el ajuste sobre el PM de 50 dias
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 1B55 B32 108 B.67 1B.78 -172 -343 0.85 170 6229 Alza M Consolida sobre el PM de 200 dias
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 6397 6243 6090 64.62 65.28 -2.40 -4.80 102 204 62.85 Alza M Buscalazona de méximos histéricos
iShares S&P MidCap 400 Growth Index WK 24743 24469 24195 24883 250.23 -1 -221 0.57 113 62.86 Alza M Buscalazona de méximos histéricos
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 1424 1096 107.68 1579 17.34 -2.87 -5.74 136 271 6395 Alza M Buscala zona de maximos histéricos
iShares US Financial Services ETF IYG 13054 2645 122.36 B227 134.00 -3 -6.27 133 265 64.70 Alza M Consolida entre el PM de 200y 50 dias
SPDR S&P ChinaETF GXC 2382 1958 1534 12584 2786 -3.42 -6.85 163 326 64.83 Alza M Presiona el maximo histérico

iShares M SCI China ETF MCHI 77.25 7413 7102 78.74 80.24 -4.03 -8.07 193 387 65.25 Alza M Presiona el maximo histérico

ProShares Ultra Financials UYG 34.45 3248 30.50 3531 36.16 573 -1146 249 497 6534 Alza M Consolidasobre el soporte, PM de 50 dias
PowerShares DB Base Metals DBB 553 1528 1504 561 1570 -159 -3.8 054 107 6536 Alza M Rompe laresistencia, PM 100 semanas
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 4094 3745 3397 4251 44.09 -852 -17.03 384 769 67.69 Alza M Consolida sobre el PM de 50 dias

iShares MSCIACWIETF ACWI 82.85 80.80 7875 83.78 84.71 -247 -4.95 ir 224 7069 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 65.77 6454 6331 66.25 66.73 -187 -3.74 073 146 7151 Alza M Presiona el méaximo histérico

SPDR Dow Jones Industrial Average ETF " DIA 286.70 _279.56 27243  290.14 29359 -2.49 -498 120 240 7251 Alza M Habilita la zona de maximos histéricos
Communication Services Select Sector SP XLC 6356 6095 5834 65.22 66.87 -4.1 -821 2,60 521 7285 Alza M Genera un movimiento libre al alza

iShares Global 100 ETF 100 59.53 5794 5635 60.35 6116 -2.67 -5.34 137 274 7293 Alza M Desarrollaun movimiento libre al alza
ProShares Ultra Dow30 DDM 49.92 4736 4480 515 5238 -5.13 -10.25 246 4.93 7319 Alza M Superael PM de 50y 100 semanas
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 29253 28032 26811 299.29 306.05 -4 -8.35 231 4.62 7423 Alza M Genera un movimiento libre al alza

iShares US Technology ETF Yw 31792  302.78 287.63 32553 333.13 -4.76 -9.53 2.39 4.79 7505 Alza M Genera un movimiento libre al alza

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 226.75 21791 209.08 23148 23622 -3.90 =779 209 4.7 76.27 Alza M Ubica su cotizacién en maximos histéricos
Technology Select Sector SPDR XLK 3.6 .34 152 126.02 128.88 -473 -9.45 232 464 7740 Alza M Consolida en maximos histéricos
Consumer Discret Select Sector SPDR ~ XLY 155053 1628 M203 15290 155.27 -2.82 -5.65 157 3.5 7742 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 7768 7282 16795 79.92 18216 -2.74 -5.48 126 252 7763 Alza M Genera un nuevo maximo histérico

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY. 35058 34057 330.55  355.25 359.91 -2.86 -5.71 133 266 77.87 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Vanguard 500 Index Fund;ETF VOO 3225 31295 30374 32643 330.71 -2.86 -5.71 133 266 7801 Alza M Genera un movimiento libre al alza

iShares Core S&P 500 ETF v 35200 34195 33191 356.68 36137 -2.85 -5.71 133 266 78.01 Alza M Genera un movimiento libre al alza

SPDR S&P Biotech ETF XBI 108.79 106.02 10325 m31 11583 -2.55 -5.09 324 6.47 4066 Lateral M Pondré a prueba el soporte, PM de 100 dias
iShares M SCI Brazil Index EwWZ 30.89 2967 2845 3120 3150 -394 -7.89 0.99 199 40.74 Lateral M Desacelera la pendiente de alza de corto plazo
iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 26.08 2542 2475 26.81 27.53 -254 -5.09 279 557 40.79 Lateral M Consolida entre el PM de 100 y 200 dias
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 36.44 3544 3444 37.36 38.28 -2.74 -5.49 252 5.05 4132 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
iShares US Energy ETF IYE .44 891 1837 0.92 20.39 -2.74 -5.49 245 491 4162 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VvPU 12894 2738 12582 130.87 132.80 -121 -2.42 150 299 43.18 Lateral M Regresa a validar el soporte intermedio
Utilities Select Sector SPDR XLU 59.07 5835 57.64 59.92 60.78 -121 -2.43 144 289 4325 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 13305 13097 12888 13436 135.66 -157 -3.13 0.98 196 4338 Lateral M Pondré a prueba el soporte, PM de 100 dias
iShares M SCIM exico Eww 3419 3339 3260 34.65 3B -2.33 -4.66 136 271 46.79 Lateral M Presionalaresistencia, PM de 34 semanas
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 2360 2296 2232 23.98 24.36 =271 -5.42 161 322 4745 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 26.92 2651 26.09 27.8 2743 -154 -3.07 0.95 191 50.29 Lateral M Presiona laresistencia, PM de 34 semanas
iShares Core High Dividend ETF HDV 85.20 8417 8315 85.88 86.57 -121 -241 0.80 160 5156 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 200 dias
iShares Select Dividend ETF. DVY. 85.64 83.74 8184 86.88 88.12 -2.22 -4.43 145 2.89 53.43 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 200 dias
iShares M SClIndonesia ETF EIDO 2024 1956 1889 20.60 20.96 -3.34 -6.69 177 354 5945 Lateral M Buscalazona objetivo, PM de 200 dias
PowerShares DB Agriculture DBA 1465 138 nr 176 1488 -182 -3.64 077 155 69.27 Lateral M Presiona el objetivo, PM de 200 dias
ProShares Short Dow30 DOG 4267 4211 4155 43.86 45.05 -132 -2.63 278 557 26.81 Baja P Se ubica en minimos histdricos
ProShares UltraShort Dow30 DXD 191 14.50 1no 577 16.64 -273 -5.45 579 158 2751 Baja P Se ubica en minimos histdricos

Direxion Daily Financial B ear 3X Shares FAZ 1B.07 .47 187 139 15.70 -4.58 9.5 10.08 20.5 3189 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares UltraShort Financials SKF 10.58 1027 9.96 126 194 -293 -5.86 6.43 285 3420 Baja P Mantiene expuesto los minimos histéricos
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 16.89 607 15B25 18.65 2041 -4.86 -9.72 1043 20.86 37.66 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 843 831 819 8.69 8.95 -142 -2.85 3.08 6.7 39.79 Baja P Mantiene expuesto los minimos histéricos
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E” UUP. 2493 2487 2480 2513 2532 -0.25 -051 0.79 158 4138 Baja P Desacelera la depreciacidn de corto plazo
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

iShares Russell 2000 Index

Daily TWM
usD
Mantiene la tendencia ascendente. La resistencia que I 150,87 18000
pondrd a prueba se localiza en US$159.80. La | —— . At #00
superacion de este nivel tomaria rumbo hacia el o Tl C000
méximo del afio (US$170.55). Por su parte, el soporte i 3 J{; s
clave esta ubicado en US$145.80. Recomendamos la
compra al superar los US$159.80, sugerimos un stop | 0000
- - .y 95.68—
loss en US$148.60. Se genera un intercambio positivo | = o & & & & - =& —

entre el promedio movil de 50 y 200 dias. a1 2020 | a2 2020 a3 2020

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

18



mailto:gabriel.casillas@banorte.com

Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800

4p BANORTE

Indicadores Técnicos (SIC)

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

Soporte ResisteBajacia Variacié Baja % VariacioBaja % 14

RSI
dias

ajadeBajacia

Corto

Emisora Sefi Sefiales técnicas relevantes
S1 s2 R1 R2 S1 Ss2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Xilinx, Inc XLNX 10491 0184 98.76 106.65 108.38 -293 -5.86 166 331 5045 Alza M/C  Respetael soporte, PM de 50 dias
Southern Copper Corp. Sscco 4821 46.73 4524 48.66 49.10 -3.08 -6.15 0.93 185 5748 Alza M/C  Presionael maximo de agosto de 2018
Spotify Technology SA SPOT 279.36 264.56 249.76 287.08 294.80 -5.30 -10.60 276 553 5823 Alza M/C  Respetaelsopore, PM de 50 dias
3M Co. MMM 15.66 ¥248 159.30 ¥7.0 16854 -192 -3.84 0.87 174 5874 Alza M/C  Consolidasobre los promedios méviles
Morgan Stanley MS 52.89 5129 49.70 53.69 54.49 -3.02 -6.04 151 302 59.94 Alza M/C__Genera un patrén de continuidad de alza
Caterpillar Inc. CAT 4363 B7.88 B2 urs 15068 -4.01 -8.01 246 491 6382 Alza M/C  Regresaa presionar laresistencia intermedia
Verizon Communications Inc. vz 59.26 58.60 57.94 59.86 60.45 -1 -223 100 201 66.88 Alza M/C  Superalaresistencia, PM de 50 semanas
‘Walt Disney Co. DIS 13554 129.26 12298 139.09 U264 -4.63 -9.27 262 524 68.83 Alza M/C  Genera un patrén de continuidad de alza
Twitter Inc TWTR 4107 394 3720 421 4326 -4.71 -941 267 534 69.49 Alza M/C  Generaun patrén de continuidad de alza
Starbucks Corporation SBUX 85.00 79.77 74.54 86.93 88.87 6.5 -231 2.27 455 69.92 Alza M/C _Superalaresistencia, PM de 200 dias
Medtronic, Inc. MDT 107.86 10180 95.74 10.56 .25 -5.62 -123 250 5.00 7098 Alza M/C  Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Booking Holding BKNG 194525 182179 169832 199535 204544 -6.35 -12.69 258 515 7174 Alza M/C  Desarrolla un triangulo ascendente
Baidu Inc BIDU 29.00 2394 1887 B123 1345 -3.93 -7.85 173 345 5749 Lateral M/C  Presionalaresistencia intermedia
Intel Corporation INTC 5043 49.32 4821 50.87 5131 -2.20 -4.40 0.87 174 4139 Baja M/C  Respetaelsoporte, PM de 200 semanas
Pfizer Inc. PFE 3791 37.37 36.82 38.75 39.58 -143 -2.87 221 441 49.68 Alza M Respeta laresistencia, PM de 100 semanas
FordMotorCo. F 6.94 6.69 6.45 7.4 7.35 -355 -7 293 5.86 5276 Alza M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
DowDuPont Inc DD 57.8 55.58 53.98 58.23 59.27 -2.80 -5.60 183 3.66 5396 Alza M Descansasobre el soporte, PM de 50 dias.
Shopify Inc SHOP 1042.06 98196 92187 1109.07 1176.09 -5.77 -1153 6.43 12.86 5569 Alza M Presiona el maximo histérico
Bank of America Corporation BAC 26.30 2539 24.49 26.71 2713 -345 -6.89 157 3.4 56.37 Alza M Consolidasobre el soporte, PM de 50 dias
Corning Inc. GLW. 32.66 3177 30.89 33.55 34.45 -2.71 -543 2.74 5.47 5734 Alza M Presiona LT superior de baja de largo plazo
Bristol-M yers Squibb Company BMY 62.37 6151 60.65 63.30 64.22 -138 -2.75 149 297 5792 Alza M Frenala apreciacion en resistencia
Netflix Inc NFLX 52389 488.35 452.82 55423 58458 -6.78 -B57 579 158 60.5 Alza M Se aproxima al maximo histérico
General Motors Company GM 30.02 2872 2741 3104 32.06 -4.35 -8.69 340 6.80 6106 Alza M Rompe el objetivo, PM de 200 dias
Altria Group Inc. MO 4393 43.09 4224 44,62 4530 -192 -3.84 156 3B 6128 Alza M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
Advanced Micro Devices, Inc. AMD 85.55 80.54 7553 89.4 9273 -5.86 -u71 4.20 8.39 6184 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 1565 14.80 B95 1592 5.9 -543 -10.86 173 345 6293 Alza M Supera la resistencia, PM de 200 semanas
Wal-Mart Stores Inc. WwMT 1030 B353 16.76 u321 ue.2 -4.83 -9.65 207 415 64.70 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Apple Inc. AAPL 499.23 469.78 44033 52190 54457 -5.90 -1180 454 9.08 6499 Alza M Desarrolla un movimiento libre al alza
BestBuyCo Inc BBY m23 106.73 10222 17.61 12398 -4.05 -8.10 573 na7 6556 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Comcast Corp CMCSA 44.56 43.26 4196 45.33 46.09 -2.92 -5.83 172 343 65.75 Alza M En proceso de confirmar apoyo mayor
Amazon.com Inc AMZN 340180 327601 315021 348969 357757 -3.70 -7.40 258 517 6594 Alza M Anota un nuevo record histérico
Paypal Holdings Inc PYPL 204.48 04.99 8551 210.48 216.49 -4.64 -9.28 294 5.87 6598 Alza M Genera una pausa en maximos histéricos
Alibaba Group Holding Ltd BABA 289.00 264.63 240.26 30292 316.83 -8.43 -16.86 4.82 9.63 68.02 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Home Depot Inc HD 286.29 278.82 27136 29335 300.42 -261 -5.22 247 493 68.9 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Alphabet Inc. GOOGL 163943 156550 149156 1682.76 _ 1726.08 -4.51 -9.02 264 5.29 68.22 Alza M Genera un movimiento libre al alza
QUALCOMM Incorporated QCOM 18.20 w53 106.85 »103 12385 -4.80 -9.60 239 478 69.00 Alza M Consolida en méaximos histéricos
Microsoft Corporation MSFT 22891 21483 200.76 237.06 245.22 -6.55 -12.30 356 7.2 69.8 Alza M Genera un nuevo maximo histérico
First Solar Inc FSLR 80.00 7552 7105 8228 8457 -5.60 -um 285 571 69.42 Alza M Presiona el nivel méxiom de 2018
Mondelez International, Inc. MDLZ 58.31 56.80 55.29 59.34 60.37 -259 -5.18 177 353 69.71 Alza M Presiona laresistencia intermedia
Chipotle M exican Grill Inc CMG 130151 124592 119034 132380  1346.10 -4.27 -8.54 171 343 69.74 Alza M Consolida en méximos histéricos
Costco Wholesale Corporation COoSsT 348.37 34220 336.02 35114 353.90 -177 -354 0.79 159 7031 Alza M Consolida en zona de maximos histéricos
Facebook Inc FB 293.66 26852 24339 3173 32981 -8.56 -Te 6.5 231 7062 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Nike, Inc. NKE mw.29 10883 105.37 m.27 16.25 -3.08 6.6 176 353 7086 Alza M Anota un nuevo record histérico
Royal Caribbean Cruises Ltd RCL 70.2 63.74 57.35 7204 73.95 -9.10 -B8.21 273 547 7123 Alza M Rompe la resistencia, PME de 34 semanas
MGM Resorts International MGM 23.86 2170 053 2473 25.59 -9.07 -B.13 3.63 7.26 7127 Alza M Rompe el objetivo, PM de 200 dias
McDonald's Corp. MCD 2191 20997 205.04 217.97 22104 -2.30 -4.59 143 285 7197 Alza M Busca lazona de maximos del afio
Visa, Inc. v 271 206.15 196.58 218.73 22174 -4.43 -8.87 140 2.80 7246 Alza M Anota un nuevo record histérico
Nvidia Corp NVDA 52591 49521 46450 536.56 547.20 -5.84 -1168 202 405 7247 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Target Corp TGT 150.85 us31 1578 14.74 158.64 -168 -3.36 258 5.6 73.04 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Procter & Gamble Co. PG 1877 136.08 133.38 140.58 1238 -194 -3.88 130 260 7305 Alza M Anota un nuevo record histérico
JD.com Inc Jb 79.96 7351 67.06 8393 87.90 -8.07 -B.13 4.96 9.93 7729 Alza M Genera un nuevo maximo histérico
Abbott Laboratories ABT 1w0.79 102.36 93.93 16.61 2243 -7.61 -1522 525 1051 7741 Alza M Anota un nuevo record histérico
Mastercard Incorporated MA 366.12 34487 32363 37268 379.25 -5.80 -161 179 359 79.82 Alza M Genera un movimiento libre al alza
FedExCorp FDX 22190 2145 20099 22597 230.03 -4.71 -9.42 183 367 7994 Alza M Rompe la resistencia, PM de 50 meses
TeslaMotors Inc TSLA 221340 194844 168348 2,386.98 2560.56 -1197 -23.94 7.84 1568 8127 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Cisco Systems Inc csco 4220 4161 4102 4263 43.06 -140 -2.80 102 204 34.88 Lateral M Regresa a validar el soporte, PM 200 semanas
Petroleo Brasileiro PBR 850 820 7.89 8.67 8.83 -357 -7.4 196 392 4138 Lateral M Pondra a prueba el soporte, PM de 100 dias
lllumina Inc ILMN 354.00 3478 340.37 358.02 362.05 -193 -3.85 14 227 42.25 Lateral M En proceso de confirmar apoyo mayor
Marathon Qil Corp MRO 539 518 497 5.64 5.89 -3.90 -7.79 4.64 9.28 4230 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Schlumberger NV SLB 142 1853 .65 204 2087 -457 9.3 3.72 7.45 4475 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Moderna Inc MRNA 67.49 63.03 58.58 7179 76.0 -6.60 -B21 6.38 »75 46.30 Lateral M En proceso de validar el soporte, PM 100 dia
Biogen Inc BIB 28146 276.60 27175 284.35 287.25 -173 -345 103 206 46.80 Lateral M Rompe el soporte, PM de 50 dias
National Oilwell Varco, Inc. NOV 232 pik:t] na4 260 287 -357 14 223 4.46 47.86 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Chico's FAS Inc CHS 139 124 109 158 177 -0.79 -2158 B67 2734 4836 Lateral M Respeta la parte alta de la lateralidad
AT&T, Inc. T 30.04 29.64 29.23 3031 30.57 -134 -2.69 0.89 178 49.63 Lateral M Desarrolla un canal lateral de corto plazo
United States Steel Corp. X 7.96 763 729 8.6 835 -4.9 -8.38 247 494 4995 Lateral M Extiende la consolidacién de corto plazo
International Business M achines Cor IBM 2507 2265 2022 276 2924 -194 -3.88 167 334 50.66 Lateral M Presiona la resistencia, PM de 200 dias
The Boeing Company BA 7580 67.34 15887 18279 189.77 -4.81 -9.63 397 795 5106 Lateral M Presiona laresistencia, PM de 50 dias
International Paper Co P 36.93 35.32 33.70 38.04 39.14 -4.37 -8.74 3.00 5.99 53.0 Lateral M Consolida entre el PM de 100y 200 dias
Beyon Meat Inc BYND 13102 2319 15.36 138.68 146.33 -598 -195 584 169 55.33 Lateral M Respeta el soporte, PM de 100 dias
Uber Technologies Inc UBER 33.80 3050 2718 35.09 36.37 -9.77 -1.55 381 761 57.07 Lateral M Busca la parte alta del canal lateral
The Coca-Cola Company KO 4983 48.26 46.69 50.11 50.39 35 -6.30 056 12 57.25 Lateral M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 20771 200.69 193.66 213.87 220.02 -3.38 -6.76 296 593 5763 Lateral M Extiende el canal lateral de corto plazo
Wynn Resorts Ltd. WYNN 9155 84.30 77.06 9355 95.56 -7.92 -15.83 29 438 5830 Lateral M Se aproxima a la resistencia, PM de 200 dias
JPMorgan Chase & Co. JPM 02.77 98.83 94.89 104.68 106.59 -3.83 -767 186 3.72 5858 Lateral M Respeta el soporte, PM de 100 dias
Tencent Holdings LTD TCEHY 70.32 66.02 6173 7351 76.71 -6.11 -12.22 454 9.08 59.8 Lateral M Frena el ajuste sobre el PM de 50 dias
Las Vegas Sands Corp. Lvs 5216 48.76 45.36 53.42 54.69 -6.52 -13.04 242 484 62.03 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 200 dias
Delta Air Lines Inc DAL 3199 28.60 2522 3379 35.60 -10.59 -2117 5.64 n27 65.84 Lateral M Presiona la resistencia intermedia
American Airlines Group Inc AAL 1B.59 237 nu 154 1548 -9.00 -18.00 6.97 1393 7069 Lateral M Respeta el soporte, PM de 100 dias
Gilead Sciences Inc GILD 65.26 64.63 63.99 66.43 6759 -097 -194 179 3.58 3111 Baja M Buscalos minimos del afio
3D Systems Corp DDD 541 521 5.00 5.60 5.78 -3.76 -7.52 345 6.90 3203 Baja M Consolida sobre el minimo del afio
Micron Technology Inc. MU 45,69 43.35 4102 46.92 48.16 511 -10.23 270 5.40 3954 Baja M Respeta el soporte, PM de 200 semanas
General Electric Company GE 6.61 6.31 6.02 6.80 7.00 -4.49 -8.98 292 5.85 4752 Baja M Respeta laresistencia, PM de 50 dias
Wells Fargo & Company WFC 2469 2384 23.00 2521 25.74 -343 -6.86 2.2 424 4863 Baja M Extiende los movimientos erraticos
eBaylnc. EBAY 5427 53.97 53.66 56.81 59.35 -0.56 -2 4.68 9.37 4926 Lateral P Rompe el soporte, PM de 50 dias
Exxon Mobil Corporation XOoM 40.69 39.6 3763 42.36 44.04 -376 -7.52 4.1 8.23 3479 Baja P Presiona el soporte, 618% Fibonacci
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: 6n/ sC pral SV

Intel Corporation

Por quinta semana consecutiva consolida sobre el PM
de 200 semanas (US$47.65). En nuestra opinion estara
presionando la resistencia ubicada en US$51.40, el
rompimiento de este nivel le dard velocidad a la
apreciacion. El objetivo los situamos en US$53.90. En
este sentido recomendamos la compra hasta que
concrete el rompimiento de los US$51.40. Solo la
vulneracion de los US$47.65 invalidaria esta
posibilidad.
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Frecio Rendimiento Fechia
28-ago-20 Ex cupén
VASCONI * Dividendo en efectvo de  $0.04 25.01 0.16% 28/08/2020  01/09/2020
KIMBER A Dividendo en efectvode  $0.40 35.65 1.12% 29/09/2020  01/10/2020
GRUMA B Dividendo en efectivode ~ $1.41 267.57 0.53% 07/10/2020  09/10/2020
HERDEZ Dividendo en efectvode  $0.55 38.92 1.41% 12/10/2020  14/10/2020
LIVEPOL C1 Dividendo en efectivode  $0.60 58.31 1.03% 14/10/2020  16/10/2020
KOF UBL Dividendo en efectvo de  $0.30 94.88 0.32% 30/10/2020  03/11/2020
FEMSA UBD Dividendo en efectvo de  $3.10 128.73 2.41% 03/11/2020  05/11/2020
AMX L Dividendo en efectvode  $0.19 13.82 1.37% 05/11/2020  09/11/2020
LALAB Dividendo en efectivode  $0.15 13.97 1.10% 17/11/2020  19/11/2020
WALMEX * Dividendo en efectvo de  $0.75 54.34 1.38% 23/11/2020  25/11/2020
KIMBER A Dividendo en efectivode  $0.40 35.65 1.12% 01/12/2020  03/12/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.77 54.34 1.42% 14/12/2020  16/12/2020
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.41 267.57 0.53% 06/01/2021  08/01/2021
LALA B Dividendo en efectvode  $0.15 13.97 1.10% 221022021 24/02/2021
GRUMA B Dividendo en efectivode ~ $1.41 267.57 0.53% 07/04/2021  09/04/2021

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 28 de agosto de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G Apertura Cierre
Invertr en Udibono Dic'25 G 23ul.-20 10-ago.-20 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may .-20 12-jun.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28ph 43pb 18pb 31pb G? 15-eb.-17 15-mar.-17
Invertir en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may .-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25ph 47pb G 5-oct-16 19-oct.-16
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13-ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Nov'28 G 3l-ene.-20 12-feb.-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%" G 12-nov.-15 8-feb.-16
Invertr en Bono M Nov'47 P 25-0ct.-19 20-nov.-19 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456ph 410pb G 30-sep.-15 23-oct-15
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3sep.-15 18-sep.-15
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19ul.-19 2-ago.-19 Dif.TIIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 254un.-15 294ul.-15
Invertr en Bono M Nov'42 P 54ul.-19 124ul.-19 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertr en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 104un.-19 14-jun.-19 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Bondes D G 31-oct-18 3-ene.-19 Pagar TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 31-oct-18 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov.-14
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4ul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 254un.-18 9-jul.-18 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Cortos en Bonos M G 11-un.-18 25-un.-18 Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x 1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-ul.-14 10-sep.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may .-18 14-may .-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4feb.-14
Invertr en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-un.-13 21-nov.-13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct-13 25-0ct.-13
Invertr en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  SIC 10-oct-13 25-0ct.-13
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Invertr Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
G =Ganancia, P =Pérdida Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 214un.-13 124ul.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 7-un.-13 114un.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertr Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1feb.-13 15-abr.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.81% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35ph 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385ph 430ph 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -150%  +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov .-12
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may .-12 14-dic.-12

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

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversién 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-oct-19 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-oct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na na 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na 13.02 P 6-may-14 13jun-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 USDIMXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USDIMXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17 13-dic-17 Corto EUR/MXN 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 09-0ct17  23-oct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17 25-sep-17 Téctico corto limite en USD/IMXN 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 posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14  4-sep-l4 ** 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 — Minutas de Banxico — Esperamos un recorte de sl'lo 25pb en septiembre, 27 de
agosto de 2020, <pdf>

» PIB 2T20 — Ligera revision al alza a pesar de una baja en servicios, 26 de agosto de 2020, <pdf>

» [nflacion 1 quincena agosto — Por arriba de lo esperado ante presiones en ambos rubros, 24 de agosto de
2020, <pdf>

» El empleo comienza a recuperarse en junio ante el reinicio de la actividad econlimica, 5 de agosto de
2020, <pdf>

»  Reforma de pensiones — Mejora situacion de trabajadores y brinda confianza a inversionistas, 22 de julio
de 2020, <pdf>

»  Seguimiento a las medidas de crédito y liquidez de Banxico, 3 de julio de 2020, <pdf>

»  Perspectiva 3120 — Mercados resilientes a pesar de temores sobre COVID-19 y la recesion, 2 de julio de
2020, <pdf>

»  Plan oficial para la reapertura de la economia, 13 de mayo de 2020, <pdf>

Economia de Estados Unidos

» Fed — Cambios a la estrategia con un sesgo marcadamente “dovish”, 27 de agosto de 2020,<pdf>

» Minutas FOMC — El uso de nuevas herramientas se publicara hasta el 4720, 19 de agosto de 2020,<pdf>
» La creacion de empleos se modero, pero la tasa de desempleo cayo en julio, 7 de agosto de 2020, <pdf>

» Decision del FOMC — La trayectoria de la economia dependera de la evolucion del virus, 29 de julio de
2020, <pdf>

» 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>

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

<pdf>
Economia Global
»  Union Europea — Paquete de estimulo fiscal sin precedentes, 21 de julio de 2020, <pdf>

»  Eurozona— Lo que hay que saber del COVID, crecimiento, estimulo monetario y fiscal, 16 de julio de 2020,
<pdf>

»  Brasil — Se anunciaron medidas para permitir el buen funcionamiento de los mercados, 24 de junio de

2020,<pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2020827_Minutas_Banxico_Agosto.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_PIB_Final_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200824_Inflacion_1Q_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200805_Empleo_Jun_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200722_PropuestaReformaSAR.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200703_Medidas_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200702_Trimestral3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200513_PlanReapertura.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200819_Fed_Minutas_ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200807_Empleo_jul.pdf%7d
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200729_Fed_jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200604_COVID_FED_PIB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200513_Powell.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200424_Paquete%20fiscal2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200716_EUCOVID_PIB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200624_Brasilpolmonfinal.pdf

Tp BANORTE

= Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Mayor caida del crecimiento y riesgos de medidas de
estimulo en niveles de deuda, 24 de junio de 2020, <pdf>

»  Brasil — Lo que hay que saber del COVID-19, crecimiento, situacion fiscal y entorno politico, 17 de junio
de 2020, <pdf>

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

» Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Externa, 26 de agosto de 2020, <pdf>

=  Regional México: Monitor semanal del COVID-19 (17 - 23 ago), 24 de agosto de 2020, <pdf>

= Sorprendente recuperacion en las ventas minoristas de las regiones del pais en junio, 21 de agosto de 2020,
<pdf>

»  Estudios Economicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 2T20, 21 de agosto de 2020, <pdf>
= Monitor semanal del COVID-19 (10 - 16 ago), 17 de agosto de 2020, <pdf>
= Economia Regional 1T20, 12 de agosto de 2020, <pdf>

» El inicio de la “'fase 3" por coronavirus golpea fuertemente la industria regional, 10 de agosto de 2020,
<pdf>

»  Recuperacion marginal del sector turistico en junio, 10 de agosto de 2020, <pdf>

»  Monitor semanal del COVID-19 (3 - 9 ago), 10 de agosto de 2020, <pdf>

»  Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Fiscal, 6 de agosto de 2020, <pdf>

»  Monitor semanal del COVID-19 (27 jul - 2 ago), 3 de agosto de 2020, <pdf>

»  Remesas familiares en 2720, 3 de agosto de 2020,<pdf>

» Débil inicio del ario en la actividad economica a nivel nacional, 29 de julio de 2020, <pdf>
= PIB 2020 — Una vista hacia el interior de nuestro pais, 24 de julio de 2020, <pdf>

» Solo 12 de 32 entidades muestran una contraccion de las ventas en mayo, 22 de julio de 2020, <pdf>
Renta fija, tipo de cambio y commodities

» OPEP+: Alto cumplimiento del pacto en julio, 19 de agosto de 2020,<pdf>

» Toma de utilidades a posiciones largas en el Udibono Dic’25, 10 de agosto de 2020,<pdf>

= Ajustes técnicos por parte de Banxico en mercado de fondeo interbancario y operaciones de mercado

abierto, 9 de julio de 2020,<pdf>

» Calendario de emisiones 3T20: incremento en montos de emision en Bonos M y Udibonos, 26 de junio de

2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200817_COVID_19_Regional_F.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200810_Actividad_Industrial_abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Turismo_jun20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200810_COVID_19_Regional_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200806_finanzasPublicas_mon.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200803_COVID_19_Regional_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200803_RemesasRegional.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200729_ITAEE_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200724_PIBEstatal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200722_Ventas_Menudeo_mayo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200819_OPEPJMMC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200810_TomaUtilidadesUdibonoDic25.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200709_AjustesBanxicoOperacionMercadoInterbancario.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200626_Calendario3T20.pdf
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Mercado accionario

VOLAR: Bien posicionada para aprovechar la recuperacion, 25 de agosto de 2020, <pdf>
Flash VOLAR: Incrementarad capacidad operada en septiembre a 75%, 20 de agosto de 2020,<pdf>

Flash AMX: Superintendencia de Competencia condiciona compra de Telefonica El Salvador, 19 de agosto
de 2020, <pdf>

Flash ALFA/Newpek se desinvierte de todos sus activos en Texas, 18 de agosto de 2020, <pdf>
AEROPUERTOS (Julio): Se confirma recuperacion gradual en pasajeros, 7 de agosto de 2020, <pdf>

Flash ALFA/NEMAK: Una nueva estrategia para detonar un mayor valor para los accionistas, 7 de agosto
de 2020, <pdf>

Flash ASUR: Cifras de pasajeros de julio por debajo de lo estimado, 6 de agosto de 2020, <pdf>
Flash VOLAR: Continua recuperacion gradual de la demanda en julio, 6 de agosto de 2020, <pdf>
Flash GAP: Mejor desemperio al esperado en trdfico de pasajeros de julio, 5 de agosto de 2020, <pdf>
Flash OMA: Pasajeros de julio confirman recuperacion gradual, 5 de agosto de 2020, <pdf>

Entorno Bursatil: GMXT, GCC y SITES se perfilan para regresar al IPC, 4 de agosto de 2020, <pdf>

RESULTADOS 2T20: Claros efectos por la pandemia, pero enfocando las estrategias en retomar el
crecimiento, 4 de agosto de 2020, <pdf>

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>

Deuda Corporativa

Resultados: Operaciones de reporto de bonos corporativos, 28 de agosto de 2020, <pdf>
Evolucion CEDEVIS 2T20, 18 de agosto de 2020,<pdf>

Evolucion TFOVIS/FOVISCB 2720, 13 de agosto de 2020, <pdf>

Evolucion de Spreads: Julio 2020, 6 de agosto de 2020, <pdf>

Lo Ultimo en Deuda Corporativa: JULIO 2020, 5 de agosto de 2020, <pdf>

PEMEX — Resultados al 2720, 28 de julio de 2020,<pdf>

Corporativos mexicanos frente al COVID, 22 de julio de 2020, <pdf>

Banxico: Ajustes a la facilidad de operaciones de reporto con bonos corporativos, 16 de julio de
2020,<pdf>

Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 1720, 8 de julio de 2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_VolarCapacidadSeptiembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Amx_TelefonicaElSalvador.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_Newpek20201808.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Julio_070820.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_Nemak20200806.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Asur_Pasajeros_0720.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Volaris_pasajeros_0720.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gap_Pasajeros_0720.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_Pasajeros_0720.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T20/20200818_CEDEVIS_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T20/20200813_TFOVIS_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/EV_Spreads.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/NOTICIAS_LO_ULTIMO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T20/20200728_Pemex_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20200722_Calif_Corps.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20200716_ReportoBanxico_Cambios.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/1T20/20200708_Arrendadoras_1T20.pdf
https://www.banorte.com/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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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, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, 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 compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los 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 inversién 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 inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posiciéon
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 analisis 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 desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores
en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la
pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La 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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