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Analisis Econémico

En México, consideramos que el Informe Trimestral del 1T20 de Banxico mostr6 un
tono menos dovish, aun consistente con nuestra expectativa de dos recortes
consecutivos de 50pb de la tasa de referencia, en junio y agosto. La proxima semana
se publicaran los indicadores IMEF de mayo —que anticipamos con una modesta
mejoria pero ain en contraccion— ademas de las remesas familiares de abril e
inversion fija de marzo. En el entorno internacional, la atencion estara en el reporte
del mercado laboral en EE.UU. el que esperamos muestre una pérdida de 10 millones
de empleos y la tasa de desempleo en 18.5%. Por su parte, esperamos que el ECB
anuncie una ampliacion del programa de compra de activos de emergencia para hacer
frente a la pandemia por 500,000 millones de euros.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finalizd6 una semana con un desempefio positivo,
registrando ganancias de 8pb en promedio en la curva de Bonos M con la referencia
de 10 afnos May’29 ubicandose en 6.13% (-11pb). Con este movimiento mayo cerrd
con un balance favorable para las tasas locales, en donde los Bonos M se apreciaron
32pb en promedio con mayor fuerza en la parte larga. En términos de estrategia
conservamos nuestra recomendacion de inversion sobre posiciones largas en el
Udibono Nov’35 abierta el viernes anterior. En el mercado cambiario, el peso
finaliz6 la semana con una apreciacion de 2.5% a 22.18 por dolar, resultando en una
apreciacion mensual de 9.0%. Identificamos niveles atractivos para compra de USD
debajo de 22.20 esperando un rango de operacion la siguiente semana entre
USD/MXN 22.00 y 23.00.

En el Mercado Accionario

La semana concluyo6 con ganancias generalizadas en las bolsas, conforme el apetito
por activos de riesgo entre los inversionistas se incremento, de la mano de optimismo
por el avance en la reapertura de diversas economias y estimulos para contrarrestar
el impacto de la pandemia. Lo anterior, aun a pesar de las tensiones geopoliticas que
siguen latentes entre China y EE.UU. El mes de mayo termin6é con un balance
positivo, la muestra de 30 indices que seguimos regularmente registré una ganancia
promedio en dolares de 4.1%. En temas corporativos, esta semana revisamos
nuestros estimados y precio objetivo para las acciones de Alsea, al incorporar el
impacto de la pandemia de COVID-19 y una recuperacion muy paulatina en los
resultados, por la apertura escalonada de las economias en las que opera. En los
proximos dias, los grupos aeroportuarios estaran dando a conocer su trafico de
pasajeros de mayo, donde anticipamos caidas promedio de alrededor del 95% a/a.

En los Mercados de Deuda Corporativa

En la 0ltima semana de mayo no se presentaron colocaciones de largo plazo,
cerrando el mes con un monto emitido de $2,500 millones mediante una sola emision
(ELEKTRA 20). Dada la coyuntura actual en los mercados, la actividad de
colocaciones se ha visto reducida a partir de marzo. Anticipamos que en la primera
quincena de junio regresen las subastas de largo plazo con la participacion de Grupo
Aeroportuario del Pacifico y Arrendadora Actinver, que pretenden emitir tres bonos
por un monto de hasta $4,500 millones. Por parte del mercado bancario, tras un
retraso en la fecha de subasta, esta semana esperamos la subasta de dos bonos del
Banco Latinoamericano de Comercio Exterior (BLADEX 20 / 20-2) por un monto
objetivo de $1,500 millones.

Documento destinado al pdblico en general

29 de mayo de 2020

indice
Carta al inversionista

Estrategia de Mercados

México 13
Estados Unidos 15
Global 16
Anexos 17
Ultimas notas relevantes 23

Gabriel Casillas

Director General Adjunto Andlisis
Econdmico y Relacion con Inversionistas
gabriel.casillas@banorte.com

Alejandro Padilla

Director Ejecutivo Analisis Econémico y
Estrategia Financiera de Mercados
alejandro.padilla@banorte.com

Manuel Jiménez
Director Estrategia de Mercados
manuel.jimenez@banorte.com

Juan Carlos Alderete, CFA
Director Andlisis Econdmico
juan.alderete.macal@banorte.com

www.banorte.com


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200527_Trimestral_Banxico_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FCFE_inicio_de_cobertura_final.pdf
https://twitter.com/Analisis_Fundam

adp BANORTE

Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 1 al 5 de junio de 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
o 20:00 CHI PMI manufacturero* may indice - 51.1 50.8
o
= 20:00 CHI PMI no manufacturero* may indice - 535 53.2
@ 20:00 CHI PMI compuesto* may indice - - 534
b=
E 2045 CHI  PMI manufacturero (Caixin)* may indice - 496 494
a
03:30 GRB  PMI manufacturero* may (F) indice - 40.8 40.6
08:00 BRA  PMI manufacturero* may indice - - 36.0
08:45 EUA  PMI manufacturero (Markit)* may (F) indice - - 39.8
o 09:00 EUA  ISM manufacturero* may indice 425 435 415
= 09:00 MEX  Remesas familiares abr mdd 3,139.7 - 4,016.1
09:00 MEX  Encuesta de expectativas (Banxico)
12:00 MEX  PMI manufacturero (IMEF)* may indice 412 - 40.5
12:00 MEX  PMI no manufacturero (IMEF)* may indice 381 - 355
02:55 ALE PMI manufacturero (Markit)* may (F) indice - 36.8 36.8
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit)* may (F) indice - 395 395
09:00 MEX  Reservas internacionales 29 may mmd - - 187.2
é 11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, y 6 meses, Bono M de 10 afios (Nov'38) y Bondes D
20:45 CHI PMI servicios (Caixin)* may indice - 473 444
20:45 CHI PMI compuesto (Caixin)* may indice - - 476
EUA  Venta de vehiculos* may miles - 10.8 8.9
03:30 GRB  PMI servicios* may (F) indice - 28.0 278
04:00 EUR  Tasade desempleo* abr % - 8.2 74
07:00 BRA  Produccion industrial abr % ala - - -3.8
07:00 BRA  Produccion industrial* abr % m/m - - 9.1
07:15 EUA  Empleo ADP* may miles -10,000 -9,500 -20,236
08:45 EUA  PMI servicios (Markit)* may (F) indice - - 36.9
:é 08:45 EUA  PMI compuesto (Markit)* may (F) indice - - 36.4
09:00 EUA  Ordenes de fabrica* abr % m/m - -15.0 -104
09:00 EUA Ex transporte* abr % m/m - - -3.6
09:00 EUA  ISM no manufacturero* may indice - 440 418
09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos* abr (F) % m/m - - -17.2
09:00 EUA Ex transporte* abr (F) % m/m - - 74
10:30 MEX  Subasta extraordinaria de Cetes de 182 300, 350 y 665 dias
02:55 ALE PMI servicios (Markit)* may (F) indice - 314 314
02:55 ALE PMI compuesto (Markit)* may (F) indice - 315 314
03:00 EUR  PMI servicios (Markit)* may (F) indice - 28.7 28.7
3 03:00 EUR  PMI compuesto (Markit)* may (F) indice - 305 305
= 0400 EUR Ventasal menudeo* abr % m/m - -15.0 -11.2
06:45 EUR  Decision de politica monetaria (ECB) 4jun % -0.5 05 0.5
07:30 EUA  Balanza comercial* abr mmd - -41.5 -44.4
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 30 may miles 1,800 - 2,123
06:00 MEX  Inversion fija bruta mar % ala -10.9 - -8.6
06:00 MEX  Inversion fija bruta* mar % m/m -2.6 - -1.7
) 07:30 EUA  Nomina no agricola* may miles -10,000 -8,000 -20,537
£ 07:30 EUA  Tasade desempleo* may % 18.5 195 14.7
14:00 EUA  Crédito al consumo* abr mmd - -15.0 -12.0

15:30 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
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,

Aunque de manera diferenciada, los mercados financieros cierran con un tono
mas optimista el mes de mayo. El sentimiento positivo es propiciado por la
instrumentacion de politicas de estimulo sin precedentes para hacer frente a los
efectos de la pandemia del Coronavirus sobre la economia. Esto se ha visto mas
claro en los ultimos dias en Europa y Japon. Respecto al primero, la Unién
Europea discute un paquete de estimulo fiscal adicional por un monto de
€750,000 millones, lo que representa 6.5% del PIB de la region, excluyendo al
Reino Unido. Respecto a Japon, se ha anunciado una extension del programa de
ayuda fiscal por el equivalente a US$1.1 billones, lo que podria llevar al paquete
completo a un total de 40% del PIB. Tanto esto, como la reapertura gradual de la
actividad econdmica en diversos paises ha contrarrestado las renovadas tensiones
entre Estados Unidos y China, ahora centrandose en Hong Kong.

En México, consideramos que el Banco de México envio la sefial de que el ciclo
de relajamiento monetario probablemente estara llegando a su fin pronto, después
de la publicacion de su Informe Trimestral, asi como las minutas de la ultima
decision de politica monetaria. En este contexto, nosotros continuamos estimando
dos recortes adicionales de 50pb en junio y agosto, para dejar la tasa en 4.50%
este afio, aunque no descartamos alguna decisién en una reunién no programada.

Para la proxima semana, los participantes del mercado centraran su analisis y
discusion en los siguientes temas. El primero, el reporte de empleo en Estados
Unidos, en donde podriamos observar una pérdida de 10 millones de plazas en
mayo, sumandose a los 20.5 millones de puestos de trabajo perdidos en el mes
previo. Con ello, la tasa de desempleo podria ubicarse en 18.5%. El segundo gran
tema serda la decision de politica monetaria del Banco Central Europeo. Las
condiciones actuales sugieren que el organismo central podria ampliar su
programa de compra de activos —actualmente en €750,000 millones— y anunciar
medidas adicionales de liquidez. Otro aspecto relevante sera la agenda econémica
en nuestro pais, destacando los reportes de remesas, inversion fija bruta y aquellas
asociadas al sector automotriz.

Me despido deseandote salud a ti y a todos tus seres queridos. Te recomiendo el
segundo episodio de nuestro podcast Norte Economico, en donde analizamos el
debate que existe hoy en dia sobre PIB y medidas de bienestar.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

Director General Adjunto
Anélisis Econémico y Relacion
con Inversionistas
gabriel.casillas@banorte.com
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200529_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200529_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200529_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200529_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Newsletter%20_NorteEconomico_Episodio2.pdf
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Pronodsticos Economia de México

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

Actividad econémica (% a/a)

PIB 2.1 0.1 -1.8 1.2 -0.9 0.3 0.5 -14 171 -9.9 2.7
Consumo privado 2.3 0.6 1.2 0.9 0.2 0.8 0.9 -0.6 16.5 -9.1 -2.5
Inversion fija 0.9 -4.9 -184 -0.2 1.7 6.5 5.2 112 -39.2 18.2 5.3
Exportaciones 59 11 -85 2.8 2.0 3.4 -2.8 0.1 -30.1 -5.8 33
Importaciones 59 -1.1 -12.9 1.8 -1.3 -0.3 -4.5 -5.2 -35.1 -8.9 -2.2
Precios al consumidor (% a/a) 48 2.8 3.2 4.0 3.9 3.0 2.8 3.2 2.8 3.2 32
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.6 31 7.2 3.6 3.6 35 3.1 3.3 7.8 8.1 72
Creacion de empleos formales (miles) 661 342 -1,309 269 20 199 -146 62 1,375 21 -16
-, M e ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT
Actividad econémica (% anual)*
PIB 2.9 2.3 -6.1 31 20 2.1 2.1 48 28.9 25 34
Consumo privado 3.0 2.6 -6.7 11 4.6 32 18 6.8 32,0 5.3 5.1
Inversion fija 4.6 13 7.2 3.2 -1.4 -0.8 -0.6 24 29.9 -16 3.2
Exportaciones 3.0 0.0 -8.1 41 5.7 1.0 21 8.7 284 28 3.4
Importaciones 4.4 1.0 -8.9 -1.5 0.0 18 -84 155  -185 0.2 36
Precios al consumidor (% anual) 24 18 17 16 18 18 2.0 21 14 1.6 1.8
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 39 35 8.3 3.8 3.7 35 35 4.4 130 9.7 8.3
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108  -13412 521 406 564 553 212 -22000 3,500 5,300

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

Mercados Financieros - Nacional

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT
Cetes - 28 dias (% anual) 8.06 7.30 4.50 8.02 8.19 7.69 7.30 6.39 4.95 4.50 4.50
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 4.70 8.52 8.49 8.03 7.56 6.71 5.25 4.80 4.70
IPC (pts) 41640 43541 37,600 43281 43161 43011 43541 34,553 37,600
USD/MXN (pesos por délar) 19.7 18.9 22.00 19.4 19.2 19.7 18.9 2367 2501 2263 22.00
EUR/MXN (pesos por euro) 225 212 24.86 218 219 215 212 2611 27.76 2535 24.86
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 47
S&P 500 - EE.UU. (pts) 2,507 3,230 2,775 2,834 2942 2977 3231 2,585 2,775
EUR/USD (délares por euro) 1.15 112 113 112 114 1.14 1.15 1.10 111 112 113
Oro (US$/ oz troy) 1,282 1,517 1,650 1292 1410 1472 1517 1577 1625 1625 1650
Petréleo — WTI (US$ / barril) 454 61.1 38.00 60.1 58.5 54.1 61.1 2048 2400 3000 38.00
LIBOR -1 mes (% anual) 2.50 1.76 0.16 2.50 2.39 2.01 1.76 0.99 0.43 0.22 0.16
LIBOR -6 meses (% anual) 2.88 191 0.34 2.66 2.20 2.06 1.91 1.18 0.51 0.36 0.34

* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los 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 36,123 0.9 -1.0 -17.0 2.0 -15.7
INTERNACIONAL
IBOVESPA 87,403 6.4 8.6 -24.4 5.1 -9.5
IPSA (Chile) 3,648 2.0 -8.3 219 9.1 -25.2
Dow Jones (EE.UU.) 25,383 37 4.3 -11.1 3.0 1.0
NASDAQ (EE.UU) 9,490 2.2 6.8 5.8 6.5 25.7
S&P 500 (EE.UUV) 3,044 32 45 5.8 3.6 9.4
TSE 300 (Canada) 15,193 19 2.8 -11.0 0.2 5.8
EuroStoxxx50 (Europa) 3,050 5.0 42 -18.6 4.2 -7.0
CAC 40 (Francia) 4,695 5.6 2.7 215 2.7 9.8
DAX (Alemania) 11,587 4.6 6.7 -125 6.7 -1.2
FT-100 (Londres) 6,077 1.0 3.0 -194 5.4 -15.2
Hang Seng (Hong Kong) 22,961 0.1 -6.8 -18.5 6.8 -14.6
Shenzhen (China) 3,867 11 -1.2 5.6 -1.2 6.5
Nikkei225 (Jap6n) 21,878 73 8.3 75 115 6.2
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 2218 25 9.0 -14.7 7.1 -13.7
Délar canadiense 1.38 1.6 12 5.7 0.7 -19
Libra esterlina 1.23 14 -2.0 -6.9 -1.0 -2.2
Euro 111 1.8 13 -1.0 2.1 -0.3
Yen japonés 107.83 0.2 0.6 0.7 -1.1 1.6
Real brasilefio 5.34 3.7 2.8 245 0.0 -25.5
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,723.30 -0.6 0.4 132 135.7 -39.7
Plata-Londres 1,734.00 0.8 13.1 3.9 135.7 -39.7
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 37.84 7.7 49.7 -42.1 -17.3 -85.3
Barril de WTI 3549 5.8 88.4 -41.9 -54.0 -86.1
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.35 -3 -37 -82 54 -86
Treasury 2 afios 0.16 -4 -18 -90 -20 92
Treasury 5 afios 0.30 9 -16 -82 -17 -85
Treasury 10 afios 0.65 1 2 -66 4 71
NACIONAL
Cetes 28d 5.37 -6 -47 -193 -47 -275
Bono M Jun 21 5.11 -7 -14 -163 -14 270
Bono M Sep 24 5.34 -8 -12 -141 -15 -245
Bono M Nov 47 7.08 -11 -63 -13 -69 -129
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 534.14 0.2% 1.0% 6.5% -0.5% 9.3%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 377.21 0.1% 0.5% 3.3% 0.3% 5.8%
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija 698.00 0.3% 1.3% 8.2% -1.0% 11.0%
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija Real 638.89 1.2% 6.7% 8.7% 3.5% 11.5%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,322.46 0.3% 1.4% 2.5% 2.5% 4.3%
US Corporate High Yield Bond Index 2,079.61 1.8% 4.6% -4.7% 3.7% -2.6%
EM Investment Grade 520.94 0.4% 3.5% 0.5% 2.8% 1.7%
EM High Yield 1,264.26 0.8% 6.7% -9.2% 5.1% -6.2%
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Estrategia de Mercados

= La prdéxima semana los participantes de los mercados estaran atentos a
datos del mercado laboral en EE.UU. e indicadores del IMEF y remesas
en México, asi como a la decision de politica monetaria del ECB

= En renta fija, conservamos posiciones largas en el Udibono Nov’35. En
el cambiario, el peso continta respaldado por una escena favoreciendo
activos de riesgo y un debilitamiento generalizado del USD

= Los mercados accionarios concluyeron mayo con un balance positivo.
Revisamos nuestra perspectiva para Alsea incorporando el impacto de
la pandemia. Los aeropuertos reportaran otro débil dato de trafico

=  Durante junio esperamos contintien los ajustes en los spreads de los
bonos corporativos, asi como las revisiones en la calificacion crediticia

Concluimos la tultima semana de mayo con un desempefio positivo en los
mercados financieros, aunque estos no estuvieron exentos de volatilidad. El
optimismo de los inversionistas fue determinado, principalmente, por el avance
en la apertura de varias economias y mayores politicas de estimulo. No obstante,
el escalamiento de las tensiones geopoliticas entre China y EE.UU. afiadieron un
componente de mayor incertidumbre. El dia de hoy, el presidente Trump anuncio
que iniciara el proceso de eliminacion del tratamiento preferencial que tenia Hong
Kong, esto como respuesta a la imposicion de la Ley de Seguridad Nacional que
deteriora la autonomia politica de la isla. Adicionalmente, los participantes de los
mercados asimilaron datos que muestran el severo impacto del COVID-19 en la
actividad econdmica, aunque estos estuvieron en linea con lo esperado. En
Meéxico, Banxico publicd su Informe Trimestral del 1T20 con una revision
sustancial en los estimados de crecimiento e inflacion. En este contexto, en la
semana la curva de Bonos M registrd ganancias de 8pb en promedio concentradas
en instrumentos de mayor duracion, el peso se aprecio 2.5% a 22.18 por ddlar, su
mejor nivel desde marzo y el IPC subi6 0.9% a 36,122pts.

La agenda econdmica de la proxima semana en EE.UU. incluye datos del mercado
laboral, 6rdenes de bienes duraderos, asi como encuestas PMI de Markit entre lo
mas relevante. Mientras tanto, en México conoceremos inversion fija bruta de
marzo, remesas al mes de abril e indicadores del IMEF de mayo.

MXN / USD
Pesos por délar

26 -
24
22 A

20 -

18 T T
ene.-20 mar.-20 may.-20

Fuente: Bloomberg
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TASAS Y DIVISAS: Mantenemos nuestra
recomendacion sobre largos en el Udibono Nov’35
mientras en el cambiario la escena externa
continua favoreciendo al USD/MXN

Mayo finalizd6 exponiendo un mercado que entre
varios catalizadores geopoliticos y una escena de
volatilidad aun presente anticipa condiciones de
mayor recuperacion hacia delante tras los fuertes
choques de la pandemia que contintian emergiendo en
cifras econdmicas notablemente débiles. Esta
perspectiva impulsando activos de riesgo fue
claramente visible para la recuperacion en activos de
mercados emergentes y se combind con una escena
local favorable para la dinamica de renta fija en
términos generales. De esta manera, la curva de
Bonos M finaliz6 el mes con una apreciacion de 32pb
en promedio, extendiendo las ganancias de abril que
acumularon alrededor de 63pb. Por su parte, los
Udibonos encontraron un fuerte desempefio mensual
apreciandose 95pb en promedio con los activos de
menor duracién
Mostrando un desempefio mucho mas acotado, en
este periodo los Treasuries finalizaron con un balance
mixto ganando 3pb en plazos cortos y medios pero
encontrando pérdidas de 12pb en la parte mas larga,
con un mercado digiriendo el efecto de oferta por los
ajustes a las emisiones en EE.UU. en donde apenas la
semana pasada se reintrodujo el bono a 20 afios como
parte de la estrategia para cubrir las necesidades de
financiamiento de los histdricos programas de
estimulo norteamericanos. Como resultado de estos
movimientos, la prima de riesgo local aproximada por
el diferencial de 10 afios entre Bonos M y Treasuries
cerr6 el mes en 548pb desde 593pb en abril, tocando
en mayo minimos desde diciembre de 2019 en 520pb.

siendo los mas beneficiados.

El tono menos dovish en las tltimas comunicaciones
de Banxico a lo largo de esta semana, especialmente
al considerar los ajustes al alza en las trayectorias de
inflacion del Informe Trimestral validaron nuestra
perspectiva sobre un descuento en la parte corta de la
curva que lucia caro en términos de futuros recortes a
la tasa de referencia de Banxico en los siguientes
meses. De esta manera, las bajas implicitas
acumuladas para 2020 utilizando futuros de tasas se
ubican en 102pb desde cerca de 120pb la semana
pasada, reflejando un nivel mas alineado con nuestra
expectativa de una tasa terminal en 4.50% a partir de

agosto. Ante esta correccion continuamos esperando
una parte corta de la curva que se mantendra anclada
ante la expectativa de acciones futuras de Banxico.

Regresando a la evaluacion del Informe Trimestral
sobre una dinamica de precios mas presionada, los
ajustes al alza marcaron 10pb y 30pb para el 3T20 y
4T20, respectivamente, con este ultimo superando al
consenso al ubicarse en 3.5% vs 2.9% al cierre de afio,
de acuerdo a la ultima encuesta de Banxico. Este
factor sumandose a nuestra expectativa de una
dinamica de inflacion mas elevada en la segunda
mitad del afio favorece nuestra recomendacion de
inversion abierta el pasado viernes sobre posiciones
largas en el Udibono Nov’35. El instrumento finalizé
hoy en 2.87% con nivel de entrada en 3.05% y
objetivo en 2.70%. Adicionalmente, considerando
nuestros pronosticos de inflacion, las ganancias por
carry en los 216 dias restantes en 2020 se ubican en
2.94% (4.99% anualizado). En tanto, resultado del
mejor desempeiio relativo entre Udibonos y Bonos M
recientemente, los breakevens de inflaciéon continian
elevandose principalmente en plazos cortos. En este
sentido, la figura de 3 afios se ubica en 2.90% desde
2.86% la semana previa, mientras la marca de 5 afios
en 3.15% desde 2.94%. Por su parte los plazos de 10
y 30 afios se ubican en 3.79% desde 2.70% y en 3.73%
desde 3.81%, respectivamente.

Fuerte recuperacion del peso en mayo bajo una
coyuntura de amplia debilidad en el USD

El peso mexicano finaliz6 la semana con una
apreciacion de 2.5% y mayo con una fuerte ganancia
de 9.01% a 22.18 por dolar, su dinamica mensual mas
fuerte desde abril de 1995. Durante mayo el MXN
registré un nivel de operacion entre 24.87 y 22.01,
acelerando la apreciacion desde mediados de mes
impulsado por una escena de mejor desempefio en
activos de riesgo y en mercados emergentes ante el
optimismo derivado de una mejor dinamica de
crecimiento hacia delante. Sin embargo, vale la pena
destacar el desempefio relativo del MXN contra otros
cruces comparables al ubicarse como la moneda mas
fuerte entre divisas principales. Le siguieron con una
ganancia marcadamente menor de ~5% en mayo
RUB, COP, ZAR y NOK. Esta situacion particular
sugiere, entre otros factores, que, ante la relativa
estabilizacion en el mercado, la mayor tasa implicita
del peso también se reintegré como un elemento a su
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favor dada una posicion monetaria relativa que
mantiene el nivel de la tasa de referencia de Banco de
Meéxico superior a la de otros bancos centrales en el
mundo y en donde los recortes subsecuentes en el afio
ya estan ampliamente descontados. En tanto, estos
movimientos se han dado bajo un contexto en donde
la demanda por USD se ha moderado en medio de
mejora en la profundidad de mercado y condiciones
financieras. De esta manera, en las Gltimas sesiones el
DXY detuvo una fase de consolidacion visible
durante los dos ultimos meses, incluso cerrando la
semana con un debilitamiento adicional que perforo
su PM de 200 dias. Con este ajuste el indice finalizo
mayo con una caida de -0.8% m/m, mientras en un
movimiento similar el BBDXY se debilit6 1.2% m/m.

BBDXY y DXY
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Sobre la dinamica de flujos, para México la ultima
semana de acuerdo a nuestro seguimiento de EPFR se
registro una salida por US$ 12 millones con las ventas
en acciones (-US$ 16 millones) pesando mas que la
moderada recuperacion en compras de bonos (+US$
4 millones). Tras las historicas ventas de marzo y
abril, mayo ha mostrado una dindmica mas estable
aunque el fluyjo hacia EM se mantiene débil
mayormente impulsado por salidas de acciones.

En términos de estrategia identificamos niveles
atractivos para compra de USD debajo de 22.20
reconociendo la posibilidad de que el cruce alcance
nuevamente el siguiente nivel relevante en 22.00 pero
conservando la expectativa de mayor volatilidad y
presiones en los siguientes meses. En este sentido,
esperamos un rango de operacion la siguiente semana
entre USD/MXN 22.00 y 23.00.

MERCADOS ACCIONARIOS: Concluy6 mayo
con ganancias practicamente generalizas en las
bolsas, ante el optimismo por la reapertura de la
actividad econémica y estimulos puestos en
marcha

Rendimiento mensual de mayo
Var % en ddlares

Hong Kong -6.8%
Chile
China
MSCI EM
Reino Unido
MSCI ASIA
Colombia
Portugal
Suiza
Corea
Canada
Pert
Espafia
MSCI World
Francia
Dow Jones
Italia
S&P 500
Holanda
MSCI Europe 5.6%
Euro Stoxx 5.7%
Nasdaqg 6.8%
Suecia 7.1%
IPC 7.1%
MSCI LATAM 7.2%
Japon 7.5%
Rusia 7.9%
Alemania 8.2%
Brasil 9.3%
Argentina

-10% -5% 0% 5%
Fuente: Bloomberg
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4.3%
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4.5%

5.4%

12.7%
15%

10%

La semana concluyd con ganancias generalizadas en
las bolsas, conforme el apetito por activos de riesgo
entre los inversionistas se incrementd, de la mano de
optimismo por el avance en la reapertura de diversas
economias y mayores estimulos para contrarrestar el
impacto de la pandemia sobre la actividad econoémica.
Al respecto de esto ultimo, destaco la propuesta por
parte de la Comision Europea, para poner en marcha
un paquete de estimulo fiscal equivalente al 6.5% del
PIB. Dichos  factores = compensaron  las
preocupaciones por el escalamiento de las tensiones
geopoliticas entre las dos mayores economias del
mundo, particularmente luego del decreto de una Ley
de Seguridad Nacional en Hong Kong, por parte de
China. Esto ocasioné que el presidente Trump diera
la orden de revocar los privilegios en sus relaciones
con Hong Kong, aunque mencion6é que continuara
con la Fase 1 del acuerdo comercial.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200527_Planfiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200527_Planfiscal.pdf
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A pesar de lo anterior, el presiente Trump continud
mencionando que los inversionistas norteamericanos
deberian no exponer sus inversiones al riesgo
“China”, con lo que las tensiones entre ambas
naciones continuaran. Asi, el Dow repunt6 3.7% s/s,
el S&P500 3.3% y el Nasdaq 2.2%. Mientras tanto, la
BMYV registr6 una ganancia de 1.0% en moneda local
y de 3.5% en términos de dodlares.

Con base en lo anterior, el mes de mayo concluy6 con
un balance positivo. La muestra de 30 indices que
seguimos regularmente registr6 una ganancia
promedio en dolares de 4.1%. Mientras tanto, los
mayores avances los registraron las bolsas de
Argentina (+12.7%), Brasil (9.3%), Alemania
(+8.2%), Rusia (7.9%) y Japon (+7.5%). Por el
contrario, los desempefios mas débiles los
observamos en los mercados bursatiles de Hong Kong
(-6.8%), Chile (-3.7%), China (-1.3%), MSCI EM
(0.0%) y Reino Unido (0.8%). El IPC, por su parte,
registrd6 un avance de 7.1% en dolares, aunque un
retroceso de 1.0% en pesos

ALSEA, el regreso paulatino _hacia una_ ‘nueva
normalidad’. Incorporamos a nuestros estimados el
impacto de la pandemia de COVID-19 y una
recuperacion muy paulatina en los resultados, por la
apertura escalonada de las economias en las que opera
Alsea, un consumo discrecional severamente
impactado por la menor actividad econémica y un
consumidor mucho mas cauteloso por temor a
contagiarse y con cambios en sus habitos de consumo
-ponderando mas las medidas de salud de los
establecimientos-. Con ello en mente, ajustamos
nuestros estimados a la baja. Ahora esperamos que en
2020 las ventas caigan 30.7% a/a (VMT -20.6%) y
que el EBITDA lo haga 59.7% (-63.7% vs nuestro
estimado anterior), con una contraccion de 9.1pp en
el margen a 12.6% por el desapalancamiento
operativo. Asimismo, mediante un modelo de
valuacion de flujos descontados (DCF), recortamos
nuestro PO2020 a $27.00 desde $60.00, el cual
representa un multiplo FV/EBITDA 2021E de 6.5x,
por arriba del actual, pero por debajo del promedio del
ultimo afio (7.0x), ante lo cual, consideramos que la
valuacion ya descuenta el complejo entorno.

En ese sentido, el rendimiento potencial frente a
nuestro PO pone de manifiesto el valor fundamental
de la emisora, mismo que tarde o temprano debera
reconocer el mercado. En consecuencia, nuestra
recomendacion es COMPRA; aunque con perspectiva
de largo plazo, pues todavia faltan los trimestres mas
complicados.

Alsea- Ventas y Margen EBITDA
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Fuente: Banorte, BMV.

Continuaran las fuertes caidas de pasajeros de los
grupos aeroportuarios en mayo. Consideramos que
en mayo se estara presentando el impacto mas
relevante en la demanda de pasajeros por el COVID-
19. Derivado de lo anterior, diversas aerolineas estan
reduciendo de forma importante su capacidad,
particularmente Volaris sefiald que seria de 90%
(medida en asientos por
disponibles) para este mes e incluso ya informé que
para junio el ajuste en su capacidad sera de 2/3 partes,
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 muy importantes de alrededor del
95% a/a. Como ya lo hemos senalado, el sector de
transporte aéreo es uno de los mas impactados en este
dificil entorno y la debilidad en los pasajeros seguira
a lo largo del afio. Por lo anterior, sugerimos cautela
y consideramos que la elevada volatilidad en las
acciones de estas emisoras continuara en tanto no
haya claridad en la duracion de la pandemia. y
mientras el regreso a la ‘nueva normalidad’ no esté
bien definido.

términos de milla


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ALSEA_ACTUALIZACION_PO2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ALSEA_ACTUALIZACION_PO2020.pdf
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Tréafico de pasajeros de aeropuertos operados en México
Var % a/a de Asur, Gap y Oma
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Fuente: Banorte
*Datos promedio para estimaciones de mayo

Aumento en tarifas de transmision hacia contratos
legados, positivo para FCFE. El pasado jueves 28
de mayo, la Comisiéon Reguladora de Energia (CRE)
en sesion extraordinaria, emitié dos resoluciones que
sefialan la aprobacion de mayores tarifas de
transmision de energia eléctrica que seran aplicadas
por CFE Intermediacion de Contratos Legados (CFE
ICL) a los titulares de contratos de interconexion
legados (realizados antes de la Reforma Energética)
con centrales de generacion de energia eléctrica
renovable, de cogeneracion eficiente, asi como de
fuentes convencionales. La CRE sefialo que lo
anterior va encaminado a fomentar un mercado mas
equitativo y con igualdad de condiciones, ya que
dichos contratos estaban pagando menos comparado
con el Mercado Eléctrico Mayorista (MEM). Asi, al
eliminar este déficit se busca el establecimiento de un
equilibrio entre las tarifas eléctricas y su costo. Con
ello, el costo de generacion de CFE Suministrador de
Servicios Basicos (CFE SSB) disminuiria,
reflejandose en una menor tarifa para sus usuarios
finales.

En ese sentido, es importante mencionar que las
tarifas  estan  dirigidas  para el
autoabastecimiento, y representa alrededor del 10%
del consumo nacional. Con esto en mente, CFE
Transmision tendria mayores recursos, y si bien la
magnitud del incremento se desconoce hasta ahora, la
implicacion para la FIBRA E CFE seria positiva, al
percibir mayores ingresos.

nuevas
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ANALISIS TECNICO: Los indices accionarios en
EE.UU. reportaron balances positivos semanales y
mensuales

El S&P/BMV IPC extendi6 la apreciacion por
segunda semana consecutiva; sin embargo, fall6 en
cerrar el mes en terreno positivo. Observamos que la
linea de precios estabiliz6 su cotizacidon en el apoyo
que situamos en los 35,000 puntos. Es clave que siga
respetando este terreno para evitar un ajuste con
mayores implicaciones. Por su parte, la resistencia
intermedia que estara presionando se localiza en los
36,690 enteros. Si supera este nivel le dard confianza
a la recuperacion y podrian presentarse algunas
compras de oportunidad de corto plazo. En este
sentido, el siguiente objetivo que buscaria esta en los
38,000 puntos. En nuestra opinion la lectura de corto
plazo es favorable. No obstante, es importante
mencionar que la tendencia primaria se sostiene a la
baja.

IPC nominal
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte

El S&P 500 por segunda semana consecutiva cerro en
terreno positivo, adicionalmente hilvand 2 meses
reportando ganancias. Superd la barrera de los 3,000
puntos, terreno donde esta cotizando en el PM de 200
dias. En nuestra opinion, el rompimiento de este nivel
técnico generd un cambio de tendencia al alza. Ahora
el objetivo intermedio que estard poniendo a prueba
se localiza en los 3,135 enteros. Si logra vencer este
objetivo deja la puerta abierta para tomar rumbo hacia
el maximo historico. No descartamos alguna
correccion o pausa en este impulso ascendente. El
soporte que debera respetar lo situamos en los 2,890
puntos. Es importante destacar que la expectativa de
corto a mediano plazo hasta el momento es favorable.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FCFE_inicio_de_cobertura_final.pdf

< BANORTE

S&P 500
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El Dow Jones acumul6é 2 semanas apreciandose y
cerr6 en terreno positivo por segundo mes
consecutivo. Dejo abierta la posibilidad de presionar
importante banda de que
identificamos entre los 26,295 y 24,000 enteros, zona
donde esta cotizando el PM de 200 dias y el PM de 50
semanas. En nuestra opinién, el rompimiento de estos
niveles confirmaria un cambio de tendencia al alza.
En este contexto, el siguiente objetivo que buscara lo
proyectamos 28,400 puntos. No
descartamos alguna correcciéon o pausa dentro del
impulso ascendente. En este contexto el terreno que
debera servir de soporte para no perder la posibilidad
de romper al alza son los 23,900 enteros. Es
importante mencionar que las sefiales y la expectativa
de corto a mediano plazo es positiva.
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El Nasdaq hilvan6 2 semanas apreciandose y extendio
el sentimiento positivo por segundo mes consecutivo.
La linea de precios estd asimilando la toma de
utilidades, practicamente estd por cerrar un gap de
baja ubicado en los 9,542 enteros; sin embargo, tiene
la posibilidad de alcanzar el objetivo clave que se
localiza en el maximo histérico de cierre (9,730
puntos). En nuestra opinioén, este terreno le dara
direccion al siguiente movimiento. No descartamos
una pausa si respeta este nivel. En este sentido, el
soporte que debera respetar lo estamos marcando en
los 8,900 enteros. Si llegara a romper este nivel, le
daria forma a wuna correccion. Es importante
mencionar que la tendencia se mantiene al alza en
todos los plazos.
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DEUDA CORPORATIVA: Anticipamos mayor
actividad en subastas de LP durante la primera
mitad de junio

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) HR Ratings colocd en Observacion
Negativa la calificacion de la emision MERCFCB
19; (i1)) HR Ratings modifico al alza las calificaciones
de Soriana y sus emisiones a ‘HR AA+’ de ‘HR AA”,
modificando la perspectiva a Estable; (iii) Fitch
Ratings afirmé las calificaciones de Banregio y Start
Banregio en ‘AA+(mex)/Fl+(mex)’ y revisd la
perspectiva a Negativa.
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Resumen de mercado LP. En la ultima semana de
mayo no se presentaron colocaciones de largo plazo,
cerrando el mes con un monto emitido de $2,500
millones mediante una sola emision (ELEKTRA 20,
tasa fija 9.35%). Dada la coyuntura actual en los
mercados, la actividad de colocaciones se ha visto
reducida a partir de marzo. Anticipamos que en la
primera quincena de junio regresen las subastas de
largo plazo con la participacion de Grupo
Aeroportuario del Pacifico y Arrendadora Actinver,
que pretenden emitir tres bonos por un monto de hasta
$4,500 millones. Por parte del mercado bancario, tras
un retraso en la fecha de subasta, esta semana
esperamos la subasta de dos bonos del Banco
Latinoamericano de Comercio Exterior (BLADEX
20/ 20-2) por un monto objetivo de $1,500 millones
(maximo $3,000 millones).

Monto emitido mensual LP, 2020
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Emisor: Banco Latinoamericano de Comercio
Exterior. BLADEX es un banco multinacional
especializado, originalmente establecido por los
bancos centrales de los paises de América Latina y el
Caribe para promover el financiamiento de comercio
exterior e integracion economica en la Region. El
banco opera en 23 paises y ofrece soluciones de
comercio exterior a una selecta base de clientes

compuesta por las principales instituciones
financieras y corporaciones latinoamericanas,
desarrollando una extensa red de instituciones

bancarias corresponsales con acceso a los mercados
de capitales internacionales. Bladex goza de un
estatus de acreedor preferente en muchas
jurisdicciones, siendo reconocido por su fuerte
capitalizacion, prudente gestion de riesgos y solidos
estandares de Gobierno Corporativo
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Emision BLADEX 20 / 20-2: Las emisiones
bancarias seran la tercera y cuarta al amparo del
programa por $10,000 millones y se pretenden emitir
por un monto objetivo de $1,500 millones y maximo
de $3,000 millones. La serie 20 tendra un plazo de
1,092 dias (aproximadamente 3 afios) y pagara una
tasa variable referenciada a la TIIE 28; mientras que
la serie 20-2 tendrd un plazo de 1,820 dias
(aproximadamente 5 afios) y pagara una tasa fija. El
principal serd amortizado en un solo pago a
vencimiento. La emision es quirografaria y cuenta
con calificaciones de ‘mxAAA/AAA(mex)’ por parte
de S&P y Fitch.

BLADEX 20 (TIIE 28) — Relative Value
AXV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘Bancarios AAA’; Vifietas Negras: BLADEX
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México

Los datos oportunos del 2T20 nos darian mas informacién sobre la
profundidad del impacto econémico por el COVID-19

Atencion también en datos de remesas familiares de abril e inversion fija
de marzo, los cuales también comenzaran a mostrar afectaciones

Durante la semana, el INEGI dio a conocer los datos de la balanza comercial de
abril, en las cuales observamos afectaciones masivas a los flujos de comercio
internacional. En particular, las exportaciones cayeron 37.7% m/m, mientras que
las importaciones retrocedieron 21.9%, con ambas mostrando disminuciones
historicas. Esto corrobord otros datos publicados que sugieren una marcada
debilidad en ese periodo.

En particular, la atencion de la proxima semana estara en la publicacion de los
indicadores PMI del IMEF para mayo. Esperamos que muestren una ligera
recuperacion relativo a abril, aunque todavia con una fuerte debilidad (ver grafica
abajo, izquierda). En particular, esperamos que el manufacturero aumente 0.7pts
a 41.2pts. Por su parte, el no manufacturero avanzaria con mas fuerza, a 38.1pts
desde 35.5pts. En términos generales, el avance estaria impulsado por los
esfuerzos y planes para reabrir gradualmente la economia —tanto doméstica como
externa— ademas de estimulos fiscales y monetarios alrededor del mundo para
combatir los efectos de la pandemia. Creemos que esto también estd soportado
por los datos de movilidad de Apple y Google (graficas abajo al centro y derecha),
que muestran un ligero aumento a lo largo de mayo. Sin embargo, la debilidad en
general seguiria siendo consistente con una fuerte contraccion en el mes, con las
medidas de distanciamiento social aun vigentes en México.

Adicionalmente, esto esta en linea con nuestra vision de que la parte mas algida
del impacto econdmico se concentrara en el 2T20, sobre todo en el mes de abril,
con nuestro estimado puntual de una contraccion de 17.1% a/a en el trimestre
(-11.6% t/t). Posteriormente, y en linea con el plan de reapertura del gobierno
federal, esperamos una recuperacion secuencial en el 3T20 y 4T20, resultando en
una contraccion para todo el afio de 7.8% a/a.

Indicadores del IMEF
indices de difusion, cifras ajustadas por estacionalidad

Busquedas de rutas en Apple Maps en México
Desviacion sobre el nivel observado el 13 de enero
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Tendencias de movimiento en lugares publicos
de acuerdo con Google
Desviacion porcentual con respecto a la tendencia central

40 -

Minoristas y recreacion
Transporte puablico
Lugares de trabajo
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15-feb.

Fuente: Google
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200525_Balanza_Comercial_Abr_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200525_Balanza_Comercial_Abr_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200513_PlanReapertura.pdf

Juan Carlos Alderete, CFA

Francisco Flores

ap BANORTE

Las remesas mantendrian cierto dinamismo a
pesar de fuertes afectaciones al empleo

Esperamos un fluyjo de remesas en abril de
US$3,139.7 millones, lo que implica un avance de
6.9% a/a tras la aceleracion a 35.8% del mes previo.
Cabe mencionar que los envios de marzo alcanzaron
un maximo histérico, en nuestra opiniéon impulsados
por el impacto del COVID-19. Esto fue sorpresivo
para nosotros y el mercado, que esperdbamos una
contraccion debido a condiciones de empleo mas
adversas y la incertidumbre enfrentada por los
migrantes, mas que compensada por la depreciacion
del peso y los esfuerzos por mandar mas recursos.

Cabe mencionar que el resultado estaria influenciado
por varios factores, tanto al alza como a la baja. Entre
los que tendrian un impacto negativo destacamos las
condiciones de empleo en EE.UU. y las restricciones
a la movilidad en la frontera. En particular, los
migrantes mexicanos perdieron casi 3 millones de
plazas. Por grupos, los ‘nativos’ —es decir personas
nacidas en EE.UU. siendo hijos de padres mexicanos—
perdieron 1.8 millones, los ‘ciudadanos no nativos’
cayeron en 202,000 y los ‘no ciudadanos’—en el que
se incluyen los trabajadores ilegales— registraron una
baja de 911,000. Por su parte, las restricciones en
cruces fronterizos a pie por motivos no esenciales
contintian desde su entrada en vigor el 21 de marzo
dificultando el paso de los trabajadores y, por lo tanto,
de divisas.

Al alza, un catalizador relevante podria ser el pago de
cheques de estimulo fiscal. Estos son pagos de una
sola vez a residentes permanentes con ingresos
menores a US$75,000 al ano. Creemos que una gran
cantidad de migrantes catalogados como ‘nativos’ asi
como ‘ciudadanos no nativos’ podrian haber recibido
recursos. Estos grupos también podrian haber
solicitado beneficios del seguro de desempleo,
ayudando a compensar, al menos en el margen, por el
efecto negativo de los despidos. Por otro lado, el peso
mexicano presentd una depreciacion adicional de
7.8% m/m. Creemos que es poco probable que se
repita una entrada de recursos tan fuerte como el mes
pasado ante menores recursos disponibles. No
obstante, las medidas de estimulo en EE.UU. y el
esfuerzo constante de los migrantes por enviar
recursos a pesar de condiciones adversas ayudarian a
compensar en buena parte por las pérdidas de empleo.
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La inversion fija bruta en marzo seria impactada
por disrupciones en el frente interno y externo

Anticipamos una caida en la inversion de 10.9% a/a
(-2.6% m/m). Los datos comenzarian a mostrar parte
del impacto del COVID-19, sobre todo en maquinaria
y equipo ante las disrupciones a las cadenas de
suministro. La construcciéon parece haber estado
relativamente mas fuerte, aunque partiendo de una
situacion de debilidad incluso antes del brote.

Anticipamos la maquinaria y equipo total en -16.4%
a/a. El rubro con la mayor baja seria el importado en
-19.6%. Esto no seria sorprendente ya que las
importaciones de bienes de capital en la balanza
comercial cayeron 18.1% a/a, con un choque aun
mayor en abril al contraerse 26.7%. Una afectacion
adicional podria provenir de la depreciacion del peso
—acumulando una pérdida de 20.1% en ene-mar-,
encareciendo este tipo de inversiones. El componente
doméstico caeria 11.6%, sesgado a la baja por
disrupciones en la produccion local.

Esperamos la construccion en -6.9% a/a. En este
sentido, el reporte de produccion industrial mostrd
una contraccion de 7.5% en este sector, mejorando
relativo al -9.0% del mes anterior, aunque beneficiado
por un dia laboral adicional en la comparacion anual.
No obstante, y como ha sido en los ultimos meses,
diferencias metodoldgicas han resultado en mejores
cifras dentro de la inversion relativo al reporte de
produccion industrial, haciéndonos pensar que un
repunte podria ocurrir de nuevo.

Hacia delante, esperamos una contraccion mas rapida
de la inversion en el 2T20, particularmente en abril y
mayo. Esto estaria explicado por un panorama mucho
mas débil ante la entrada en vigor de medidas de
distanciamiento social mas marcadas y la fuerte
desaceleracion econdmica. Un factor adicional que
sin duda impactara a la inversion sera el inusual grado
de incertidumbre, ejemplificado por los resultados de
la confianza empresarial de abril. En esta, el
componente que mide el ‘momento adecuado para
invertir’ en tres de los cuatro principales sectores cayo
a minimos histoéricos. Como resultado, esperamos que
el gasto en inversion continie muy débil al menos
hasta que el panorama para la actividad econdmica y
el grado de incertidumbre muestren una mejoria
mucho mas clara.
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Estados Unidos

» La atencién estara en el reporte del mercado laboral de mayo

= Estimamos una pérdida de 10 millones de empleos y un alza en la tasa de
desempleo a 18.5% desde 14.7% previo

La atencion estara en el reporte del mercado laboral de mayo, ante un entorno
donde el empleo ha sido de los que mas ha resentido el impacto de las medidas
de contencion para detener la propagacion del COVID-19 en el mundo y
especialmente en EE.UU., donde se reportd una fuerte pérdida de 20.5 millones
de plazas en abril.

Dado que en el caso de las cifras del mercado laboral en EE.UU. tenemos
indicadores de alta frecuencia, como los reclamos de seguro por desempleo que
se publican de forma semanal, el impacto ha podido medirse de forma mas rapida
que en otros sectores de la economia, donde los indicadores no son tan oportunos.
En especifico, los reclamos de seguro por desempleo sumaron 40.8 millones en
las diez semanas finalizadas el 23 de mayo.

En este contexto, en las Giltimas semanas los 50 estados han relajado, en diferentes
grados, las medidas de contencion, por lo que estimamos que el mayor impacto
en pérdidas de empleos se haya visto en abril. Muestra de que habria sido el mes
mas complicado es que los reclamos de seguro por desempleo han empezado a
bajar, aunque todavia se encuentran en niveles extraordinariamente altos. En la
semana que finalizé el 27 de marzo, las solicitudes alcanzaron 6.9 millones,
mientras que se ubicaron en 2.1 millones en la semana al 23 de mayo. En este
contexto, si sumamos de la semana que finaliz6 el 24 de abril hasta la que termind
el 15 de mayo (que son las que abarcan el periodo de la encuesta para el reporte
de la ndmina no agricola), las solicitudes fueron de 12.2 millones. Mientras que,
las solicitudes continuas se ubicaron en 21.05 millones en esta ultima. En
conjunto, la informacién sobre el desempeiio del empleo en mayo ubica nuestro
estimado para la némina no agricola del mes en -10 millones de plazas.

Como se ha observado en varios indicadores, el sector servicios ha sido de los
mas afectados por las medidas de contencion. En abril, se perdieron 17.2 millones
de plazas en dicho sector, con la mayor caida en actividades de ocio y alojamiento
donde se perdieron 7.7 millones, seguido de educacion y servicios de salud en
-2.5 millones y los servicios profesionales y de negocios con una baja de 2.1
millones. En los comercios minoristas, la disminucién fue de 2.1 millones de
plazas. Esperamos que esto se extienda al empleo en mayo, estimando cerca de 8
millones de empleos perdidos en el sector servicios. Por ultimo, estimamos que
la tasa de desempleo repunte a 18.5% tras haberse ubicado en 14.7% el mes
previo. Es importante resaltar que, de materializarse, esta cifra no habria sido
observada desde la Gran Depresion.
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= La atencion estara en la reunion de politica monetaria del ECB

= Estimamos una ampliacion de €500,000 millones del programa de
emergencia de compra de activos para hacer frente a la pandemia

La atencién estara en la decision de politica monetaria del ECB del proximo
jueves 4 de junio. Hasta ahora, la mayor carga para impulsar la recuperacion
economica ha estado en manos del banco central, por lo que ha habido fuertes
llamados, especialmente de Christine Lagarde, para que el estimulo fiscal juegue
también un rol preponderante.

Parece que los llamados han empezado a dar frutos, como fue el caso esta semana
con la propuesta de la Comisiéon Europea de un paquete de estimulo fiscal por
€750,000 millones que, sumado a los €1.1 billones del presupuesto por siete afios
y los €540,000 millones del paquete ya aprobado previamente de apoyo a los
desempleados y préstamos a las empresas, ubica el total del estimulo en la region
en cerca de €2.4 billones. Sin embargo, cabe resaltar que, de ser aprobado, el
paquete no entrard en vigor sino hasta el préoximo afio. Por lo tanto, y ante la
delicada situacion de la actividad econdémica, no podemos descartar nuevas
medidas de estimulo monetario para apoyar la recuperacion.

En los tultimos dias, Christine Lagarde y el vicepresidente del ECB, Luis de
Guindos, explicaron que la economia de la region tendra un desempefio mas débil
del que habian anticipado y estiman una contraccion del PIB en el 2020 de entre
8% y 12%. A esto se suma el reporte de inflacion de mayo que se ubicod en un
minimo de cuatro afios en 0.1% a/a. Cabe recordar que el banco central publicara
la actualizacion de su marco macroecondomico en la reunion de politica monetaria
de la proxima semana. En este contexto, esperamos una ampliacion del programa
de compra de activos de emergencia para hacer frente a la pandemia PEPP por
parte del ECB. Mientras que, esperamos que el viejo programa de compra de
activos se mantenga a un ritmo mensual de €20,000 millones y la tasa de depositos
sin cambios en -0.5%, ante la controversia que sigue generando tener la tasa en
terreno negativo.

Cabe recordar que el PEEP fue anunciado hace dos meses y actualmente es de
€750,000 millones. El banco central esta haciendo compras de activos bajo este
esquema por alrededor de €26,000 millones a la semana y ha acumulado compras
por cerca de €212,000 por lo que a este ritmo estara terminando con los €750,000
millones en cuatro meses, es decir a finales de septiembre, principios de octubre.
Sin embargo, cuando el banco central anuncid el programa expreso su intencion
de que permaneciera vigente al menos hasta finales del afio. En este contexto,
esperamos que la ampliacion sea al menos de €320,000 millones, pero
consideramos que lo mas probable es que el aumento sea de €500,000 millones y
se extienda mas alla de finales del afio. Por Gltimo, unos dias antes de la reunion,
el 2 de junio, el ECB publicara por primera vez los detalles de las compras que se
han hecho bajo este programa, incluyendo el tipo de activos (sector publico,
corporativo, entre otros) y el desglose por paises.
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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

Variacion %
S2 R1

Soporte

S1 S2 S1

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

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Indicadores
Técnicos

Rendimiento
- Sefial Sefales técnicas relevantes
Mes Ao

GMEXICOB 4748 46.75 45.74 50.04 52.32 -153 -3.67 540

10.19 -7.63 -8.45 Alza Débil Sefial positiva si respetael PM de 50 dias
6.89

BIMBOA 3467 34.26 33.84 3587 37.06 -118 -2.39 3.46 -2.58 0.70 50.14 Alza Neutral M/C  Consolidasobre el apoyo, PM 200 dias
BOLSA A 42.49 40.37 38.00 45.28 47.82 -4.98 -10.58 6.57 .54 -2.95 278 54.72  Alza Neutral M/C  Respetael soporte, PM 50 dias
LABB 20.21 19.41 18.40 2108 2174 -3.94 -8.97 432 755 4.12 8.02 56.13 Alza Neutral M/C  Consolidasobreel soporte, PM 50 dias
PE&OLES * 21087 20014 190.58 21563 22156 -5.09 -9.62 2.26 5.07 13.32 6.39 62.03 Alza Neutral M/C__ Rompe laresistencia, PM 200 dias
AMX L 1481 14.28 13.82 1524 1574 -3.58 -6.68 2.90 6.28 144 -192 5540 Lateral Neutral M/C  Regresaavalidar el apoyo, PM 50 dias
FEMSA UBD 149.96 145.85 14165 154.68 159.31 -2.74 -5.54 3.5 6.24 -373 -16.07 49.34  Lateral Neutral m/C Consolidasobre el soporte, PM 50 dias
PINFRA * 167.21 156.71 14590 173.01 178.50 -6.28 -12.74 347 6.75 -0.13  -13.60 50.77  Lateral Neutral M/C  Superalaresistencia, PM 50 dias
GMXT * 24.98 2271 2043 2729 29.59 -9.07 -18.23 9.26 18.44 12.37 -0.52 63.09 Alza Positivo m/C Rompe laresistencia, PM 200 dias
CHDRAUIB 2764 26.23 2515 28.62 29.93 -5.10 -9.01 3.55 8.29 -4.36 192 50.74 _Alza Débil M Consolidasobre el apoyo, PM 50 dias
GENTERA * 9.6 8.79 8.34 9.86 10.48 -4.04 -8.95 764 1441 -438 -52.95 39.79 Lateral Débil M Regresaavalidar lazonade apoyo
CREAL* 1196 132 10.80 12.56 13.28 -5.32 -9.73 504 101 -1752 -49.90 38.72 Baja Débil M En proceso de confirmar zonade apoyo
LIVEPOL C-1 55.48 52.48 49.55 56.56 57.71 -541 -10.68 194 4.03 -8.61 -40.93 39.79 Baja Débil M Desacelera la depreciacion
LALA B us2 160 126 .49 13.04 -186 -4.74 567 1032 4.4 -2766 52.03 Lateral Lateral M Estarespetando el apoyo, PM 50 dias
CUERVO* 38.40 36.01 33.92 39.20 40.30 -6.23 -1166 2.07 4.96 3.87 9.22 5593 Alza Neutral M Desarrollauna pausa en la cima
LACOMER UBC 2722 27.39 24.66 30.13 30.4 0.64 -9.42 10.70 10.72 8.02 16.37 63.61 Alza Neutral M Se ubica en maximos histéricos

* 88.16 85.08 8118 93.81 98.64 -3.49 -7.92 6.41 ns9 -127 1no3 47.70 Alza Neutral M Pondréaprueba el apoyo, PM 100 dias
WALMEX * 55.35 54.26 53.01 57.02 58.53 -198 -4.22 3.01 575 -4.52 222 4590 Alza Neutral M Extiende los movimientos erréticos
AC* 98.91 95.10 9117 10148 103.93 -3.85 -7.83 2.60 5.08 6.55 -107 54.29 Lateral Neutral M Desacelerael ajuste ensoporte
ASUR B 228.55 22113 21192 238.89 24744 -3.25 -7.27 4.52 8.27 -5.32  -3545 47.76 _ Lateral Neutral M Presionalaresistencia, PM 50 dias
BACHOCOB 67.56 65.88 63.89 69.50 1B -2.49 -543 2.87 5.28 -339 -1703 57.45 Lateral Neutral M Consolidaentre el PM de 50 y 100 dias
MEGA CPO 67.07 65.01 63.01 68.12 69.23 -3.08 -6.05 156 323 165 -13.39 5530 Lateral Neutral M Consolidaentre el PM de 50 y 100 dias
ORBIA * 3254 30.08 2792 33.92 3560 -7.57 -14.19 4.23 9.41 1442 -1930 62.69 Lateral Neutral M Presiona la resistencia intermedia
NAFTRAC ISHRS 36.13 35.29 34.46 36.96 37.80 -2.32 -4.63 231 461 -091 -16.96 52.24 Lateral Neutral M Reacciona sobre el apoyo, PM 50 dias
OMA B 97.60 89.93 82.20 10341 109.16 -7.86 -1578 5.95 1.85 116 -3119 58.72 Lateral Neutral M Rompe laresistencia intermedia
VESTA * 30.29 29.08 27.86 3172 33.4 -4.01 -8.01 4.71 9.42 -8.30 -10.91 46.71 Lateral Neutral M Consolidasobre el apoyo, PM 50 dias
ALEATIC * 18.30 17.67 16.98 .7 19.98 -3.46 -7.9 4.74 9.20 -3.12 -34.88 4733 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
ALSEA * 18.75 17.73 16.74 1957 2042 -5.46 -10.70 4.36 8.92 -564 -62.37 4787 Baja Neutral M Consolidasobre el soporte, PM 50 dias
AZTECA CPO 0.37 0.35 0.32 041 0.46 -6.97 -13.14 10.99 22.719 -12.85 -48.62 4132 Baja Neutral M Presionael soporte, PM 50 dias
BBAJIOO 20.22 1967 16.68 23.97 25.28 -2.74 -17.49 18.53 2504 642 -36.15 49.22 Baja Neutral M Supera laresistencia, PM 50 dias
ELEMENT * 6.45 6.18 590 6.56 6.66 -4.24 -8.48 165 331 539 -40.00 4220 Baja Neutral M Respeta laresistencia intermedia
FUNO 11 1691 16.28 1555 18.32 1963 -3.73 -8.04 8.34 16.09 -13.14 -40.85 40.78 Baja Neutral M Regresaavalidar el apoyo
GAPB 146.39 137.04 126.47 156.00 164.39 -6.39 -13.61 6.56 .30 -2.80 -3484 53.78 Baja Neutral M Consolidasobre el PM de 50 dias
GCARSOA1 49.99 48.90 46.53 5137 5147 -2.18 -6.92 2.76 2.96 3.61 -28.40 4548 Baja Neutral M Respeta laresistencia, PM 50 dias
GFINBUR O 1520 14 B.R 1574 16.32 -6.97 -13.68 3.55 7.37 4.83 -3445 4954 Baja Neutral M Desacelera la depreciacion
IENOVA * 62.94 58.48 53.76 65.59 67.98 -7.09 -14.59 421 801 -1579 -29.23 42.11 Baja Neutral M Desacelerala depreciacion
KIMBER A 34.42 32.70 30.89 36.23 37.95 -4.99 -10.27 527 10.25 12 -8.21 57.71 Baja Neutral M Pondréaprueba laresistencia, PM 100 dias
KOF UBL 96.79 93.64 89.67 99.14 100.67 -3.26 -7.35 242 4,01 -0.32 -15.75 4725 Baja Neutral M En proceso de confirmar zonade apoyo
SORIANA B 17.99 17.03 16.07 18.69 19.39 -5.34 -10.67 3.89 7.78 0.62 -29.28 5154 Baja Neutral M Genera una pausa sobre el apoyo
TLEVISA CPO 26.27 23.86 2143 2755 28.81 -9.19 -18.41 4.86 968 258 -40.79 52.54 Baja Neutral M Presionalaresistencia, PM 50 dias
VOLAR A 10.94 10.18 9.20 12.24 13.32 -6.98 -15.87 185 2179 -7.83 -44.69 53.65 Baja Neutral M Respetalaresistencia intermedia
AXTELCPO 3.48 3.03 248 3.79 4.00 -12.84 -28.83 9.00 1485 2429 13.36 76.97 Alza Positivo M Rompe laresistencia, PM 100 dias
ALFA A n74 uno1 10.27 241 13.07 -6.19 -12.55 574 130 19.07 -2513 66.61 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, PM 100 dias
ALPEK A 1551 14.22 12.90 16.55 17.56 -8.30 -16.85 6.73 13.20 3534 -2575 74.09 Lateral Positivo M Rompe laresistencia, PM 100 dias
BSMX B 142 13.08 155 15.58 16.55 -9.32 -19.88 8.02 14.79 745 4477 60.16 Lateral Positivo M Rompe laresistencia, PM 50 dias
CEMEX CPO 525 4.85 4.44 553 580 -7.68 -1537 527 10.54 3.55 -2585 60.61 Lateral Positivo M Superé laresistencia, PM 50 dias
FIBRAMQ 12 2367 2332 2134 2538 2546 -148 -9.84 722 7.56 18.88 -3.37 58.74 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, PM 100 dias
Gcc* 8141 7172 64.00 83.92 88.40 -191 -2138 3.08 8.59 1637 -19.28 6561 Lateral Positivo M Habilit6 laresistencia, PM 100 dias
HERDEZ * 3511 3497 3189 38.47 38.89 -0.39 -9.18 9.58 10.76 17.58 -6.55 54,04 Lateral Positivo M Pondraa prueba laresistencia, PM 200 dias
NEMAKA 4.85 4.02 3.4 5.77 6.64 -7 -3526 18.97 36.91 7.78 -38.99 64.33 Lateral Positivo M Respetaresistencia, PM 100 dias
RA 6158 58.47 55.12 63.68 65.54 -5.06 -10.49 3.40 6.44 425 -4199 5362 Lateral Positivo M Supera laresistencia, PM 50 dias
TERRA 13 2769 25.85 23.99 28.73 29.75 -6.64 -13.36 3.76 744 10.80 -8.78 65.16 Lateral Positivo M Presiona laresistencia, PM 100 dias
ELEKTRA * 131997 1283.65 1257.24 1370.73 143140 -2.75 -4.75 385 8.44 -470  -493 3183 Baja Débil P Rompe lazonade apoyo

Fuente: Thomson Reutters, Bloomberg, Banorte.

PINFRA *

Desacelera el movimiento secundario de baja. No
obstante confirmd el $154.20 como un soporte
ascendente. En este sentido abre la posibilidad de
regresar a presionar la resistencia que identificaos en
$174.65, no obstante la zona objetivo se ubica en
$179.60 (PM200). El rompimiento de este nivel
generaria un cambio de tendencia. El apoyo lo situamos
en $159.20. Recomendamos la compra para buscar el
rompimiento de alza. Sugerimos un stop loss en
US$159.00.

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

PINFRA *
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B) (c) (D) [(3) B)vs (A.C)vs (AD)vs (AE) vs (A] RSI ‘endencia
Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto

Emisora Sefial Sefales técnicas relevantes

S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >7 C Plazo

SPDR S&P ChinaETF 92.98 99.54 . Alza Regresa a confirmar apoyo, PM 50 dias
iShares Global 100 ETF 100 5121 5003 4885 52.03 52.85 -2.30 -4.60 160 320 6168 Alza M/C Rompe laresistencia, PM 200 dias

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 184.32 17966 17501 1B7.24 190.7 -253 -5.05 159 3 65.38 Alza M/C Regresaa presionar laresistencia intermedia
iShares Silver Trust SLvV 16.66 .3 15.61 16.76 16.86 -315 -6.31 0.60 121 7092 Alza M/C Trabajasobreel PM de 200 dias

iShares M SC| Taiwan ETF EWT 37.18 36.59 35.99 3764 38.09 -160 -3.9 123 2.46 5386 Lateral M/C Activarlacomprasirompe US$37.50
iShares M SCI Brazil Index Ewz 27.9 25.04 2290 2858 29.98 -7.90 -15.79 512 10.25 60.24 Lateral M/C Rompe laparte alta de la consolidacion
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 20.84 1994 19.05 2172 2261 -4.30 -8.61 424 8.48 60.95 Lateral M/C Presionalaresistencia,PM 100 dias

SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 25429 24566 237.03 26043 266.57 -3.39 -6.79 241 483 62.62 Lateral M/C Presionalaresistencia,PM 200 dias
iShares Core S&P 500 ETF \A% 30518 29696 28873  310.66 36.13 -2.69 -5.39 179 3.59 62.96 Lateral M/C Sirompe US$30100 activar lacompra
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 30432 296.08 287.84 309.70 315.08 -2.71 -5.42 177 354 63.16 Lateral M/C Rompe laresistencia PM 200 dias

iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 22143 21342 20541 22747 23350 -3.62 -7.24 273 5.45 65.42 Lateral M/C Supera laresistencia, PM 200 dias

iShares M SClJapan Index EWJ 5541 53.07 50.74 57.11 58.82 -4.22 -8.43 3.07 6.5 68.17 Lateral M/C Presionalaresistencia, PM 200 dias
iShares M SCIChina ETF MCHI 6100 5940 57.79 6221 63.42 -2.63 -5.26 199 397 46.03 Alza M Regresa a confirmar apoyo, PM 50 dias
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 34.32 3243 3053 36.33 38.33 -5.52 -103 585 169 5144 Alza M D la apreciacion en resi

iShares Gold Trust IAU 653 26 16.00 16.70 .88 -161 -3.23 105 210 5222 Alza M Respeta laresistencia clave

SPDR Gold Shares GLD 16291 160.21 157.52 164.59 166.28 -166 -331 103 207 5243 Alza M En proceso de confirmar apoyo mayor
SPDR S&P Biotech ETF XBI 10356 9894 9431 8.2 1267 -4.46 -8.93 4.40 8.80 57.04 Alza M Consolida en maximos histéricos

iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 13474 129.07 12339 137.98 u121 -4.21 -8.42 240 4.80 5861 Alza M Genera una pausa en lacima

Technology Select Sector SPDR XLK 97.97 9536 92.75 99.55 018 -2.66 -533 161 323 6167 Alza M Se aproxima al maximo histérico

iShares US Technology ETF YW 25193 24466 237.39  256.69 26146 -2.88 577 189 3.78 6230 Alza M Buscalazona de maximos histéricos
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 233.36 22701 22066 236.64 239.92 =272 -5.44 141 281 6269 Alza M Busca lazona de maximos histéricos
Communication Services Select Sector SP XLC 54.02 5301 5201 5491 55.80 -186 -373 164 329 64.96 Alza M Trabaja sobre el PM de 200 dias
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 4.9 12073 107.26 126.87 129.54 -2.79 -5.58 216 431 65.96 Alza M Supera laresistencia, PM 200 dias
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E- UUP 26.60 2646 2633 26.88 217 -0.51 -103 107 2B 36.96 Lateral M Presiona el soporte, PM 200 dias

iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 23.89 2341 2294 24.73 25.58 -2.00 -3.99 3.53 7.06 4795 Lateral M Consolida entre el PM de 50y 100 dias
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 39.05 3793 36.82 3957 40.0 -2.86 -5.72 134 268 49.18 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 100 dias
PowerShares DB Base Metals DBB .00 »71 R4 BR B.23 -2.26 -451 0.90 179 4988 Lateral M Trabaja sobre el apoyo, PM 50 dias

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 92.65 90.67 88.68 9367 94.68 2.4 -4.28 10 21 50.80 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 100 dias
iShares M SCIBRIC Index BKF 39.02 38.07 37.13 39.38 39.74 -242 -4.85 093 186 5179 Lateral M Consolida sobre el soporte, PM 50 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 37.41 3486 32.31 38.82 40.23 -6.82 -13.63 3.77 754 5190 Lateral M Pondra a prueba el soporte, PM 50 dias
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 37.73 36.78 35.84 38.20 38.68 -251 -5.02 125 251 53.89 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 100 dias
iShares M SCIIndia ETF INDA 27.49 2658 25.66 27.78 28.07 -333 -6.66 105 2.1 5431 Lateral M Consolida sobre el apoyo, PM 50 dias
iShares Core M SCIEmerging M arkets ETF IEM G 45.04 4392 42380 4562 46.20 -2.49 -4.97 129 258 5480 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 100 dias
iShares US Energy ETF IYE 2040 B74 107 215 2189 -3.25 -6.50 3.66 732 56.08 Lateral M Se aproxima a la resistencia, PM 100 dias
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 38.76 3751 36.27 40.18 4161 -3.22 -6.43 3.67 7.34 56.21 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, PM 100 dias
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC n78 u55 n33 n87 n97 -192 -3.85 0.79 158 56.34 Lateral M Super6 laresistencia, PM 50 dias

iShares M SCISouth Korea Capped ETF EWY 53.56 5173  49.90 54.48 55.40 -342 -6.83 172 344 56.92 Lateral M Presionalaresistencia, PM 100 dias
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 37.14 36.06 34.98 38.09 39.05 -291 -5.82 257 513 57.24 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 100 dias
PowerShares DB Oil DBO 6.50 6.25 599 6.62 6.74 -3.92 -7.85 185 3.69 57.95 Lateral M Supero laresistencia, PM 50 dias
Consumer Staples Select Sector SPDR___ XLP 59.23 57.76 _ 56.28 60.10 60.97 -2.49 -4.98 147 294 57.97 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 200 dias
iShares Core High Dividend ETF HDV 8391 8122 7854 8557 87.23 -3.20 -6.41 198 3.95 5858 Lateral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
iShares M SCI Indonesia ETF EIDO 731 630 1529 7.72 B.13 -5.84 -1169 236 472 59.01 Lateral M Consolida sobre el apoyo, PM 50 dias
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 1129 12569 120.09 133.84 136.40 -4.26 -8.53 195 3.89 59.05 Lateral M Rompe laresistencia, PM 50 dias

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 32.28 2794 2360 3561 38.94 -1B.44 -26.89 10.32 20.63 59.17 Lateral M Presionalaresistencia, PM 200 dias
iShares M SCI M exico EWW 3189 3030 2871 3299 34.09 -4.99 -9.97 345 6.90 59.56 Lateral M Rompe la resistencia intermedia

iShares Select Dividend ETF DVY 82.55 79.04 7553 84.89 87.23 -4.25 -850 283 567 5959 Lateral M Consolidasobre el soporte, PM 50 dias
iShares M SCI United Kingdom ETF EwU 25.73 2492 2410 2644 2714 -3.16 -6.32 275 5.49 59.64 Lateral M Consolida sobre el apoyo, PM 50 dias
ProShares Ultra Financials uYG 29.49 2650 2352 3193 34.38 -10.13 -20.26 829 16.57 60.00 Lateral M Reacciona sobre el soporte, PM 50 dias
Financial Select Sector SPDR XLF 2341 2196 2051 24.60 25.79 -6.19 -12.39 5.08 0.7 60.02 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, PM 100 dias
iShares M SCIAIll Peru Capped Index EPU 27.30 2689 2648 27.70 28.10 -150 -3.00 147 294 60.04 Lateral M Se aproxima a la resistencia, PM 100 dias
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 66.14 62.69 59.25 69.69 73.25 -521 -10.42 537 10.74 60.72 Lateral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 46.06 4215 3825 50.05 54.05 -8.48 -16.96 8.67 17.34 60.81 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, PM 100 dias
iShares US Financial Services ETF IYG 120.23 127 10632 16.16 B2.10 -579 -157 493 9.87 60.82 Lateral M Buscalaresistencia, PM de 100 dias
iShares Russell 2000 Index WM 138.90 13274 12658 144.90 150.90 -4.44 -8.87 432 8.64 6193 Lateral M Se aproxima a laresistencia, PM 200 dias
iShares MSCICanada ETF EWC 2514 2429 2345 25.82 26.51 -3.37 -6.74 272 544 6206 Lateral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
ProShares Ultra Dow30 DDM 39.42 36.83 3423 4130 3.7 -6.58 -B.6 4.76 952 62.31 Lateral M Se aproxima a la resistencia, PM 100 dias
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 2172 2052 19.32 2247 23.22 -5.52 -105 345 6.91 62.63 Lateral M Reacciona sobre el soporte, PM 50 dias
Market Vectors Russia ETF RSX 20.62 2002 141 2118 2173 -2.93 -5.87 269 5.38 62.88 Lateral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 3437 3319 3202 35.30 36.24 -342 -6.85 272 543 63.6 Lateral M Presionalaresistencia, PM 100 dias
Vanguard Total Stock Market Index Fund:E VTI 15371 14939 1507 156.61 159.51 -2.81 -5.62 189 3.77 6348 Lateral M Presionalaresistencia, PM 200 dias
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 76.12 168.48 160.84 8270 189.28 -4.34 -8.68 374 747 63.57 Lateral M Presionalaresistencia, PM 200 dias
iShares MSCIACWIETF ACWI 7222 70.04 67.86 7364 75.05 -3.02 -6.03 196 392 63.93 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, PM 200 dias
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 67.67 64.08 60.48 70.46 7324 -531 -10.62 412 8.24 63.98 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, PM 100 dias
iShares Europe ETF IEV 39.28 3770 36.3 40.29 4131 -4.02 -8.03 258 5.7 63.99 Lateral M Se aproxima a la resistencia, PM 100 dias
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 48.76 46.77  44.78 50.00 5125 -4.09 -8.17 255 5.11 64.57 Lateral M Se aproxima a la resistencia, PM 100 dias
iShares MSCIEAFE ETF EFA 59.64 5731 5497 6125 62.85 -391 -7.82 269 539 64.67 Lateral M Busca laresistencia, PM de 100 dias
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 55.45 5335 5125 56.72 57.99 -3.79 -757 229 458 64.74 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, PM 200 dias
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 33.36 3163 29.89 34.39 3541 -5.20 -10.39 3.08 6.16 65.77 Lateral M Se aproxima a laresistencia, PM 100 dias
iShares M SCIEM U Index EZU 34.79 33.00 3122 3587 36.95 -5.13 -10.25 31 6.22 6594 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, PM 100 dias
iShares M SCI Germany Index EWG 2579 2451 2323 26.58 2736 -4.96 -9.91 3.05 6.10 68.02 Lateral M Presiona laresistencia, PM 200 dias
United States Oil ETF uso 25.88 2426 2265 2749 2911 -6.25 -12.49 6.23 247 4729 Baja M M antiene expuesta la resistencia, PM 50 dias
PowerShares DB Agriculture DBA 13.66 1B47 128 13.80 1B.94 -139 -278 102 205 49.81 Baja M Respeta laresistencia, PM 50 dias

Utilities Select Sector SPDR XLU 59.69 57.09 5448 60.89 62.08 -4.36 -8.72 2.00 401 59.08 Baja M Recupera el PM de 50 dias

ProShares UltraShort Russell2000 TWM n61 061 960 »72 B.82 -8.64 -17.28 9.53 19.06 36.18 Baja P Trabaja debajo de los promedios méviles
ProShares Short Dow30 DOG 49.17 4793 46.69 50.94 5271 -2.52 -5.04 3.60 7.20 36.21 Baja P Rompe la zona de promedios méviles
ProShares UltraShort Dow30 DXD 20.03 .02 18.00 2151 2298 -5.06 -10.12 737 u.74 36.24 Baja P Trabaja debajo de promedios méviles
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 19.56 731 1507 22.89 26.23 -11.49 -22.97 17.04 34.08 36.74 Baja P Mantiene las sefiales débiles

ProShares UltraShort Financials SKF 13.40 223 1106 15.02 16.63 -8.72 -17.44 12.06 243 37.21 Baja P Rompe la zona de promedios méviles
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 32.93 3150 30.06 35.74 38.54 -4.35 -8.70 8.52 17.05 43.00 Baja P Desacelera la depreciacion de CP.

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

SPDR Dow Jones Industrial Average ETF Trust
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Indicadores Técnicos (SIC)

(B) (€)
Soporte

(A)
Precio
29-may

$ usd

(D) (E)

ResisteBajacia

VEUEL-ETER)

Emisora Clave

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

ajadeBajacia
Corto

R2 Plazo

Sefal

Sefales técBajaicas relevaBajates

Alcanza soporte de corto plazo, PM 50 dias
Sefial positiva si respeta el PM de 200 dias

Reacciona sobre el apoyo, PM 100 dias
Respeta importante apoyo, PM 200 dias

Rompe laresistencia, PM 50 dias

Regresa avalidar el soporte, PM 200 dias

Regresa a confirmar soporte, PM 200 dias

Regresa a validar el soporte, PM 200 dias

Desacelerala apreciacién en la cima

Consolida sobre el apoyo, PM 200 dias

Supera la zona de promedios méviles

M antiene expuesto el maximo histérico

Supera la zona de promedios méviles

Consolida sobre el soporte, PM 50 dias

Pondra a prueba la resistencia, PM 100 dias

Reacciona sobre el soporte, PM 50 dias

Pondra a prueba la resistencia, PM 200 dias

Pondréa a prueba la resistencia, PM 200 dias

Pondréa a prueba la resistencia, PM 100 dias

Pondra a prueba la resistencia, PM 200 dias

Rompe en falso la resistencia, PM 100 dias
Se aproxima a la resistencia, PM 100 dias

Consolida sobre el apoyo, PM 100 dias

Supera la resistencia, PM 50 dias

Bristol-Myers Squibb Company BMY 59.72 58.60 57.47 6136 62.99 -188 -3.76 274 548 4219 Alza M/C Trabajasobre los promedios méviles
Netflix Inc NFLX 419.73 395.41 37108 44651 47328 -5.79 -1159 6.38 »76 447 Alza m/C

BeyonMeat Inc BYND 12829 115.56 102.82 1147 154.65 -9.93 -19.85 027 20.55 5218 Alza m/C

Uber Technologies Inc UBER 36.32 34.28 3224 37.18 38.04 -5.62 -n23 237 474 6118 Alza M/C  Rompe laresistencia, PM 200 dias
Alphabet Inc. GOOGL 143352 140362 1373.73 1454.18  1474.85 -2.09 -4.17 144 2388 64.11 Alza M/C _ Presionalaresistencia intermedia
Gilead Sciences Inc GILD 77.83 7475 7167 7854 79.25 -3.96 -791 091 182 47.71 Lateral m/C

Baidu Inc BIDU 106.55 10235 98.15 mu 1573 -3.94 -7.88 431 8.62 55.11 Lateral M/C  Respetaelapoyo,PM 50 dias
Costco Wholesale Corporation COsT 30847 30164 294.82 3B.M4 317.82 -2.21 -4.43 152 3.03 56.1 Lateral m/C

Twitter Inc TWTR 3097 30.10 9.24 33.05 3B.u4 -2.80 -5.60 6.73 145 56.61 Lateral MIC  Presionalaresistencia, PM 200 dias
Schlumberger NV SLB 1847 .25 16.04 19.52 2058 -6.59 -B.I7 5.70 141 58.15 Lateral M/C

First Solar Inc FSLR 46.62 44.00 4137 4842 50.22 -5.63 -1125 3.86 773 58.70 Lateral M/C  Rompe laresistencia, PM 100 dias
Cisco Systems Inc csco 47.82 45.81 43.79 48.15 4847 -4.21 -8.42 0.68 137 60.99 Lateral M/C  Rompe laresistencia, PM 200 dias
Chico's FAS Inc CHS 135 15 0.94 160 184 -15.06 -30.12 827 36.54 57.94 Baja M/C  Rompe laresistencia, PM 50 dias
Tencent Holdings LTD TCEHY 54.32 5256 50.80 55.77 57.22 -3.24 -6.48 267 5.34 46.02 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo
Alibaba Group Holding Ltd BABA 207.39 197.92 188.44 21571 224.02 -4.57 9.4 4.01 8.02 46.05 Alza M

Wal-Mart Stores Inc. WMT 124.06 1135 18.63 126.46 128.85 -2.19 -4.37 193 3.86 48.75 Alza M En proceso de confirmar apoyo
BestBuyCo Inc BBY 78.09 75.30 7252 8139 84.70 -3.57 -1.14 423 846 50.51 Alza M

Apple Inc. AAPL 317.94 312,68 307.42 323.69 329.44 -165 -331 181 362 5179 Alza M Busca el maximo histérico

Abbott Laboratories ABT 94.92 90.95 86.98 96.11 97.29 -4.18 -8.36 125 250 53.76 Alza M Trabaja sobre los promedios méviles
Microsoft Corporation MSFT 183.25 7768 2.0 187.75 19224 -3.04 -6.08 245 491 5391 Alza M Buscala zona de méaximos histéricos
Amazon.com Inc AMZN 244237 233976 223736 253521 262806 -4.20 -8.40 3.80 760 5491 Alza M Anotaun nuevo record histérico
Target Corp TGT 2233 17.58 1284 2372 »5.2 -3.88 -1.76 14 228 56.34 Alza M

TeslaMotors Inc TSLA 835.00 80180 768.60 85140 867.80 -3.98 -7.95 196 393 5707 Alza M Presionalazona de resistencia
JD.com Inc JD 54.33 50.95 4758 56.08 57.84 -6.22 -12.43 323 6.45 5750 Alza M Desacelera la apreciacién en lacima
Shopify Inc SHOP 757.80 680.53 603.27 839.53 92127 -10.20 -20.39 10.79 2157 5791 Alza M

PfizerInc. PFE 3819 3729 36.38 38.77 39.34 -237 -4.73 151 3.02 58.05 Alza M

Nvidia Corp NVDA 355.02 32750 299.99 374.90 394.79 -7.75 -15.50 5.60 120 59.28 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Spotify Technology SA SPOT 180.93 72.9 163.45 19321 205.49 -4.83 -9.66 6.79 B57 62.2 Alza M Buscalazona de maximos histéricos
Chipotle M exican Grill Inc CMG 100391  964.50 925.09 1065.16 1126.41 -393 -7.85 6.10 »20 6247 Alza M Consolida en maximos histéricos
Visa, Inc. \ 195.24 189.74 184.25 199.51 203.79 -2.82 -5.63 219 438 63.44 Alza M

Mastercard Incorporated MA 300.89 292.00 283.12 309.89 318.89 -2.95 -591 299 5.98 63.70 Alza M

Facebook Inc FB 225.09 278 209.28 236.95 248.81 -351 -7.03 527 054 651 Alza M Anotaun nuevo record histérico
Home Depot Inc HD 248.48 238.77 229.06 25521 26194 -391 -7.82 27 542 65.40 Alza M Buscalazonade méaximos histéricos
Paypal Holdings Inc PYPL 155.01 us.7 135.33 159.70 164.39 -6.35 -12.70 3.03 6.05 66.53 Alza M Consolida en méaximos histéricos
Nike, Inc. NKE 98.58 93.74 88.89 102.06 10553 -4.91 -9.83 353 7.05 67.27 Alza M

lllumina Inc ILMN 363.05 34571 32838 379.07 395.10 -4.78 -9.55 441 883 76.7 Alza M Buscalazona de maximos histéricos
eBaylnc. EBAY 4554 4354 4153 46.26 46.98 -4.40 -8.81 158 36 7751 Alza M Buscala zona de maximos histéricos
Biogen Inc BIB 307.09 295.53 283.96 314.96 322.82 =377 -753 256 512 4436 Lateral M Se aproxima al soporte, PM 200 dias
3D Systems Corp DDD 737 7.02 6.67 7.89 841 -4.75 -9.50 7.06 unun 49.60 Lateral M Respeta LT inferior de alza de CP
QUALCOMM Incorporated QCOM 80.88 7754 74.21 82.83 84.79 -4.13 -8.25 242 4.83 5130 Lateral M Presiona la resistencia, PM 200 dias
Micron Technology Inc. MU 4791 44.68 4145 50.36 52.81 -6.74 -13.48 51 10.23 5136 Lateral M Presiona la resistencia, PM 200 dias
Marathon Oil Corp MRO 534 531 528 5.76 6.18 -0.56 -1 787 1573 52.19 Lateral M Genera una pausa sobre apoyo

Las Vegas Sands Corp. Lvs 47.94 4556 4318 5126 54.58 -4.96 -9.93 6.93 13.85 5220 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 100 dias
Exxon Mobil Corporation XOM 4547 4357 4166 47.26 49.04 -4.9 -8.37 393 7.86 5269 Lateral M Presiona la resistencia intermedia
Wynn Resorts Ltd. WYNN 83.28 7795 7263 88.20 93.13 -6.40 -2.79 591 182 53.07 Lateral M

M edtronic, Inc. MDT 9858 94.34 90.09 10128 103.97 -4.30 -8.61 274 547 53.9 Lateral M Consoldia entre el PM de 50 y 100 dias
Procter & Gamble Co. PG 15.92 .57 109.22 1.3 120.34 -2.89 -5.78 191 381 53.21 Lateral M Recupera la resistencia, PM 50 dias
National Oilwell Varco, Inc. NOV 247 n70 10.93 1B.34 121 -6.17 -12.35 6.98 13.95 53.80 Lateral M Consolida sobre el apoyo, PM 50 dias
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 9.07 863 8.1 9.49 9.90 -4.89 -9.78 459 9.19 5532 Lateral M Consolida entre el PM de 50y 200 dias
International Business Machines Cor IBM 124.90 1934 m77 2872 1253 -4.45 -891 3.06 6.11 56.23 Lateral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
Walt Disney Co. DIS 17.30 m.27 ma2s 122,05 126.81 -2.58 -5.16 4.05 8.10 57.54 Lateral M Presiona laresistencia, PM 200 dias
International Paper Co P 34.05 3210 30.5 36.07 38.09 -5.73 -1145 593 186 57.64 Lateral M Presiona la resistencia, PM 100 dias
Bank of America Corporation BAC 24.2 2233 20.54 26.04 27.96 -742 -14.84 7.96 1592 57.78 Lateral M

The Boeing Company BA 145.85 1552 »5.19 156.44 167.03 -7.08 -KUT 7.26 152 58.08 Lateral M Supera la resistencia, PM 50 dias
MGM Resorts International MGM .8 15535 153 1892 20.67 -10.63 -2127 0.5 2029 5841 Lateral M

United States Steel Corp. X 8.04 729 6.54 8.69 9.33 -9.31 -18.62 8.04 16.09 5842 Lateral M Rompe laresistencia, PM 100 dias
Starbucks Corporation SBUX 7799 76.32 74.65 79.86 8173 214 -4.28 240 4.80 5893 Lateral M

Caterpillar Inc. CAT 120.B8 12.79 105.45 6.5 B2.7 -6.11 -222 5.01 10.02 59.05 Lateral M Presiona la resistencia, PM 100 dias
JPMorgan Chase & Co. JPM 97.31 89.70 8210 103.93 110.56 -7.82 -15.63 6.81 1B.61 59.69 Lateral M Supera la resistencia, PM 50 dias
McDonald's Corp. MCD 186.32 182.06 177.81 190.62 194.92 -2.28 -457 231 461 60.33 Lateral M Consolida entre el PM de 50 y 100 dias
Petroleo Brasileiro PBR 763 7.00 6.38 8.07 852 -8.21 -16.43 581 162 60.33 Lateral M Rompe la resistencia intermedia
Comcast Corp CMCSA 39.60 3855 3751 4056 4152 -2.64 -5.29 242 484 60.49 Lateral M Buscallaresistencia, PM 100 dias

3M Co. MMM 156.44 147.40 13837 16267 16891 -5.78 -1155 398 797 6112 Lateral M

Morgan Stanley MS 4420 40.23 36.25 4775 5129 -8.99 -17.98 8.02 16.05 6113 Lateral M Rompe laresistencia, PM 200 dias
Corning Inc. GLW 2279 2137 19.95 23.83 24.88 -6.24 -12.48 458 9.1 6153 Lateral M

FedExCorp FDX 130.56 19.02 10747 13801 14545 -8.84 -17.68 570 n41 62.2 Lateral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
Booking Holding BKNG 163942 154813 145684 175837 1877.32 -5.57 -1nu 7.26 151 62.13 Lateral M

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 196.49 179.01 16153 21264 228.79 -8.90 -17.79 8.22 644 6220 Lateral M Presiona la resistencia, PM 200 dias
General Motors Company GM 25.88 24.45 23.02 28.07 30.26 -553 -1105 8.46 16.92 62.26 Lateral M

FordMotorCo. F 5.71 5.40 5.0 6.05 6.40 -5.37 -0.74 6.01 2.03 62.47 Lateral M

Southern Copper Corp. scco 36.30 35.08 33.85 3732 38.33 -3.37 -6.74 280 5.60 65.99 Lateral M Supera la zona de promedios méviles
DowDuPont Inc DD 50.73 48.38 46.02 5241 54.08 -4.64 -9.28 331 6.61 66.28 Lateral M

Wells Fargo & Company WFC 2647 24.4 2180 28.59 30.70 -8.82 -17.63 8.00 15.99 5323 Baja M Rompe laresistencia, PM 50 dias
General Electric Company GE 6.57 6.06 556 7.28 8.00 -7.71 -15.42 10.86 2171 53.43 Baja M Desacelera la apreciacion

Altria Group Inc. MO 39.05 37.60 36.4 40.2 4119 -3.72 -7.44 2.74 5.49 5535 Baja M

AT&T,Inc. T 30.86 29.50 28.4 325 3343 -4.41 -8.81 4.6 833 56.35 Baja M Rompe laresistencia, PM 50 dias
The Coca-Cola Company KO 46.68 45.07 4345 47.88 49.07 -3.46 -6.91 256 513 56.81 Baja M Supera la resistencia, PM 50 dias
Delta Air Lines Inc DAL 2521 22.34 .48 27.96 30.72 -1.37 -22.74 10.92 2184 57.00 Baja M Rompe laresistencia, PM 50 dias
American Airlines Group Inc AAL 10.50 9.24 797 .6 13.81 -12.03 -24.06 1578 3156 6393 Baja M Desacelera la apreciacion de CP
Verizon Communications Inc. vz 57.38 55.44 53.49 57.56 57.73 -3.39 -6.77 031 0.62 5123 Baja P Vulnera el apoyo, PM 50 dias
Mondelez International, Inc. MDLZ 52.2 50.22 4833 52.77 53.42 -3.64 -7.28 124 249 55.54 Baja P

Respeta la resistencia, PM 50 dias

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

Beyon Meat Inc

Genera una pausa sin perder el impulso ascendente.
Estd respetando un soporte que identificamos en
US$114.95. En nuestra opinién si estabiliza su
cotizacion sobre este nivel, no descartamos un rebote
técnico. En este sentido la resistencia que podria buscar
esta en US$147.55. Recomendamos la compra para
buscar la recuperacion. Sugerimos un stop loss en
US$114.00. Esta cotizando sobre el promedio moévil de
50, 100 y 200 observaciones.

C:Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P:

Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

BYND
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Frecio Rendimiento Fechia
29-may-20 Ex cupén
*ALPEK A Dividendo en efectvode  $0.86 15.51 5.52% 28/05/2020  01/06/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.27 55.35 0.49% 22/06/2020  24/06/2020
*NEMAK A Dividendo en efectvode  $0.09 4.85 1.87% 29/06/2020  01/07/2020
KIMBER A Dividendo en efectvo de  $0.40 34.42 1.16% 30/06/2020  02/07/2020
BACHOCO B Dividendo en efectvode  $0.66 67.56 0.98% 03/07/2020  07/07/2020
GRUMA B Dividendo en efectvode  $1.41 220.08 0.64% 08/07/2020  10/07/2020
AMX L Dividendo en efectvode  $0.19 14.81 1.28% 16/07/2020  20/07/2020
LALAB Dividendo en efectvode  $0.15 11.82 1.30% 17/08/2020  19/08/2020
VASCONI * Dividendo en efectvo de  $0.04 25.01 0.16% 28/08/2020  01/09/2020
*ALFA A Dividendo en efectvo de  $0.44 11.74 3.78% Septiembre
KIMBER A Dividendo en efectvode  $0.40 34.42 1.16% 29/09/2020  01/10/2020
*NEMAK A Dividendo en efectivo de  $0.09 4.85 1.87% 20/09/2020  01/10/2020
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.41 220.08 0.64% 07/10/2020  09/10/2020
HERDEZ Dividendo en efectvo de  $0.55 35.11 1.57% 12/10/2020  14/10/2020
LIVEPOL C1 Dividendo en efectvode  $0.60 55.48 1.08% 14/10/2020  16/10/2020
KOF UBL Dividendo en efectivo de  $0.30 96.79 0.31% 30/10/2020  03/11/2020
FEMSA UBD Dividendo en efectvode  $3.10 149.96 2.07% 03/11/2020  05/11/2020
AMX L Dividendo en efectvo de  $0.19 14.81 1.28% 05/11/2020  09/11/2020
LALAB Dividendo en efectvode  $0.15 11.82 1.30% 17/11/2020  19/11/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.75 55.35 1.36% 23/11/2020  25/11/2020
KIMBER A Dividendo en efectvode  $0.40 34.42 1.16% 01/12/2020  03/12/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.77 55.35 1.39% 14/12/2020  16/12/2020
*NEMAK A Dividendo en efectvode  $0.09 4.85 1.87% 16/12/2020  18/12/2020
GRUMA B Dividendo en efectivo de  $1.41 220.08 0.64% 06/01/2021  08/01/2021
LALAB Dividendo en efectvode  $0.15 11.82 1.30% 22/02/2021  24/02/2021
GRUMA B Dividendo en efectvode ~ $1.41 220.08 0.64% 07/04/2021  09/04/2021

Fuente:BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 29 de mayo de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario
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Fecha de

Clave Descripcion
Asamblea

TS Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria. 1. Consideracion del informe de gestién consolidado y las certificaciones relacionadas 02/06/2020
sobre los estados contables consolidados de la Compafiia por el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019, y sobre los estados
contables de la Compariia al 31 de diciembre de 2019, y del informe de los auditores externos sobre dichos estados contables
consolidados y estados contables de la Compafiia. 2. Aprobacion de los estados contables consolidados de la Compafiia por el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019. 3. Aprobacién de los estados contables de la Compaiiia al 31 de diciembre de 2019.

CULTIBA Asamblea Ordinaria Anual. Il. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de la aplicacion de resultados del ejercicio que 11/06/2020
termind el 31 de diciembre de 2019. Resoluciones al respecto. lll. Renuncia, designacion, y en su caso, ratificacion de los miembros
del Consejo de Administracion y Secretario de la Sociedad, asi como del Presidente del Comité de Auditoria y Préacticas Societarias y
de sus miembros; calificacion sobre la independencia de los miembros del Consejo de Administracion conforme lo establecido en el
articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores. Resoluciones al respecto.

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

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

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

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

GAP Asamblea Ex traordinaria. |. Propuesta de reduccion de capital social por la cantidad de $2,002,442,834.00 (DOS MIL DOS MILLONES 01/07/2020
CUATROCIENTOS CUARENTA Y DOS MIL OCHOCIENTOS TREINTA'Y CUATRO PESOS 00/100 M.N.), y un subsecuente pago
a los accionistas de $3.81 (TRES PESOS 81/100 M.N.) por accion en circulacion y reforma, en su caso, del Articulo Sexto de los
Estatutos Sociales de la Sociedad, a méas tardar el 31 de diciembre de 2020.

Fuente: BMV
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Recent trade ideas

Track of directional fixed-income trade recommendations

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

1 Carry +roll-down gains of I7bps

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

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo

Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

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

Corto EUR/IMXN G 17.20 17.03 27-ago-14  4-sep-14 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes

Economia de México

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

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

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

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

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

Economia de Estados Unidos

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

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

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

v Esperamos una contraccion de 6.1% en el PIB de EE.UU. en el 2020, 20 de abril de 2020, <pdf>
» Avanza en el Senado el mayor paquete de estimulo fiscal en la historia, 25 de marzo de 2020, <pdf>
Economia Global

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

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

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

2020, <pdf>

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

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

v Decision del ECB: Tasas sin cambios, con medidas enfocadas a aumentar la liquidez, 12 de marzo de
2020, <pdf>

»  Reino Unido — Accion coordinada de politica monetaria y fiscal, 11 de marzo de 2020, <pdf>

=  FEl impacto del nuevo coronavirus sobre la economia global, 28 de febrero de 2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200528_Minutas_Banxico_Mayo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200526_PIB_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200513_PlanReapertura.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200512_Empleo_Formal_Abr_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200417_Moodys_Baja_Calificacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200513_Powell.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200429_PIB1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200424_Paquete%20fiscal2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200420_PIB2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20203225_Paquete%20fiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200527_Planfiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200522_Diamandis.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200507_BoEreunion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200417_China1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200414_IMFWEO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20191213_ECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200311_BoEinter.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200228_Coronavirus.pdf
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Economia Regional

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

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

v Estudios Economicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 1720, 22 de mayo de 2020,<pdf>
s Economia Regional 2019, 18 de mayo de 2020, <pdf>

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

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

»  El sector turistico regional resiente los efectos del coronavirus en marzo, 11 de mayo de 2020, <pdf>

»  Regional México: Solido avance del flujo de remesas al inicio del afio, a pesar de la pandemia, 4 de mayo
de 2020, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities

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

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

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

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

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

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

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

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

Deuda Corporativa
» Evolucion CEDEVIS 1T20, 12 de mayo de 2020, <pdf>
» Evolucion de Spreads, 12 de mayo de 2020, <pdf>

» Evolucion TFOVIS/ FOVISCB: 1T20, 7 de mayo de 2020, <pdf>

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

» Fitch Ratings degrada la deuda de Pemex por segunda ocasion en el ario, 17 de abril de 2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200504_RemesasRegional_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200522_LargoUdiNov35.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200520_UST20a.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200323_Calendario2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ALSEA_ACTUALIZACION_PO2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FCFE_inicio_de_cobertura_final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Abril_080520.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20200413_SP500.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/1T20/20200512_CEDEVIS_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/EV_Spreads.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/1T20/20200507_TFOVIS_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/1T20/20200430_Pemex_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20200417_Pemex_Fitch.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 y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los
valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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