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Analisis Econémico indice
En México, estimamos la inflacién de noviembre en 0.14% m/m (subyacente: -0.05%), Cara al inversionista 3
apoyada por los descuentos de EI Buen Fin y un buen desempefio del componente no Estrategia de Mercados 6
subyacente. Ante la informacidon mas reciente, recortamos nuestro estimado al cierre '\Eﬂetx'so Unid i:
~ . stados Uniaos

de este afio de 3.7% a 3.5%, con la subyacente en 3.8% (previo: 3.9%). Por su parte,

.. S, . o o Global 18
anticipamos la produccién industrial de octubre en -5.6% a/a (+0.5% m/m) tras ANexoS 2
estancarse el mes previo. En el entorno internacional, la atencion estara en la decision Ultimas notas relevanes o

de politica monetaria del ECB en la que esperamos una ampliacion del programa de
activos PEPP. Por su parte, también habra decision del Copom, en la que estimamos
se mantendra la tasa Selic en los niveles minimos actuales de 2.0%. La atencion estara
en el tono del comunicado ante las preocupaciones por el repunte en la inflacion.
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Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local extendio el desempefio positivo de las tltimas semanas
promediando ganancias de 11pb para la curva de Bonos M donde el plazo de 10 afios
May’31 finaliz6 en 5.69% (-15pb). Esta situacion ha tenido lugar bajo un espacio de . )

buen desempefio en activos de riesgo y flujos positivos hacia regiones emergentes. En é‘ilrgiﬁjrr]ggui\%dﬂgisis Econdmico y
términos de estrategia, mantenemos una vision positiva para Bonos M de mayor Estrategia Financiera de Mercados
duracion, especialmente los plazos Nov’36 y Nov’38, en tanto también sugerimos  @ejandro.padila@banorte.com
recibir instrumentos con vencimiento a partir de 6 meses. En el mercado cambiario, el

dédlar norteamericano continud débil y con este impulso el peso mexicano hild cinco Manuel Jiménez

semanas de apreciacion cerrando en 19.78 por délar (+1.3% s/s). Estimamos un rango r?}gii‘g{jﬁg:g%% gﬁ;‘:‘ggﬁg}os

de operacion la siguiente semana entre USD/MXN 19.50 y 20.15. ' '

En el Mercado Accionario Juan Carlos Alderete, CFA

Director Anélisis Econdmico

Noviembre concluy6 con un intenso apetito por activos de riesgo. En la muestrade 30 ;21 derete macal@banorte.com?

indices que seguimos habitualmente se registrd un alza promedio en ddlares del 16.3%,
con lo que distintos mercados han revertido las pérdidas que llevaban acumuladas en
2020. En EE.UU. los indices continian marcando maximos historicos, mientras que
el IPC acumula un rendimiento positivo en el afio de 0.24% en términos nominales.
Recientemente establecimos el nivel de referencia 2021 para el S&P500 en 4,450pts,
mientras que para el IPC nuestro nivel es de 51,200pts. En temas corporativos destaco
la OPA que pretende realizar Sempra por lenova, mientras que Alfa concluira la
escision de Nemak el 14 de diciembre. Cerramos el ciclo de platicas de este afio con
la ‘Alta Direccion’ de GAP.

En los Mercados de Deuda Corporativa

En la primera semana de diciembre se subastd un bono por parte de Fibra Prologis

alcanzando el monto maximo convocado de US$375 millones (aprox. $7,419

millones). Es importante mencionar que este bono esta clasificado como verde, el

primero del afio, con la intencién de Prologis de asignar una cantidad igual a los \yw.banorte.com
recursos netos del bono a un portafolio de Proyectos Verdes Admisibles. El bono

pagara una tasa fija de 4.12% con un spread de 315pb sobre el Treasury de 10 afios.

En las ultimas semanas del afio, el pipeline aun muestra emisiones programadas,

cuatro bonos estructurados y dos bancarios.

Documento destinado al pdblico en general
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 6 al 11 de diciembre de 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
© 22:00 CHI  Balanza comercial nov mmd 53.8 58.4
€ 2200 CHI Exportaciones nov % ala 12.0 114
2 22:00  CHI Importaciones nov % ala 7.0 4.7
01:00  ALE  Produccion industrial* oct % m/m 15 1.6
06:00 MEX Inversion fija bruta sep % ala -15.4 -174
06:00 MEX Inversion fija bruta* sep % m/m 2.2 5.7
06:00 MEX  Consumo privado sep % ala -14.2
% 06:00 MEX  Consumo privado* sep % m/m 1.8
1400 EUA  Crédito al consumo* oct mmd 175 16.2
14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
1500 CLP  Decision de politica monetaria (BCCh) 7 dic % 0.50
17:50  JAP  Producto interno bruto* 3T20 (F) % tit 5.0 5.0
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) dic indice 455 39.0
04:00 EUR  Producto interno bruto 3T20 (F) % ala -4.4 -4.4
04:00 EUR  Producto interno bruto* 3T20 (F) % tit 12.6 12.6
© 0600 BRA Precios al consumidor nov % m/m 0.8 0.9
= 06:00 BRA  Precios al consumidor nov % ala 4.2 39
09:00 MEX Reservas internacionales 4 dic mmd 1943
11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M de 3 afios (Mar'23) y Udibono de 3 afios (Nov'23)
19:30  CHI  Precios al consumidor nov % ala 0.0 0.5
01:00 ALE  Balanza comercial oct mme 18.0 20.6
06:00 MEX  Precios al consumidor nov % m/m 0.14 0.08 0.61
o 06:00 MEX Subyacente nov % m/m -0.05 -0.04 0.24
= 0600 MEX Precios al consumidor nov % ala 3.40 334 4.09
10:30 MEX  Subasta extraordinaria de Cetes de 175, 245, 343, 476 y 665 dias
BRA  Decision de politica monetaria (COPOM) 9 dic % 2.00 2.00 2.00
01:00 GRB  Produccion industrial* oct % m/m 0.3 05
06:00 BRA  Ventas menudeo oct % ala 6.1 73
06:00 BRA  Ventas menudeo* oct % m/m -0.4 0.6
06:45 EUR  Decision de politica monetaria (ECB) 10 dic % 0.0 0.0 0.0
07:30 EUA  Precios al consumidor* nov % m/m 0.1 0.1 0.0
S 0730 EUA Subyacente* nov % m/m 0.2 0.1 0.0
§ 07:30 EUA  Precios al consumidor nov % ala 11 11 12
07:30 EUA Subyacente nov % ala 15 15 1.6
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 5dic miles 723 712
17:00 PER  Decisién de politica monetaria (BCRP) 10 dic % 0.25
MEX  Negociaciones salariales nov % ala 40
MEX  Ventas mismas tiendas de la ANTAD nov % ala 2.8
06:00 MEX  Produccion industrial oct % ala 5.6 6.2
06:00 MEX  Produccion industrial* oct % m/m 05 0.0
= 06:00 MEX Produccion manufacturera oct % ala -15 3.1
£ 0730 EUA Preciosal productor* nov % m/m 0.1 0.3
07:30 EUA Subyacente* nov % m/m 0.2 0.1
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan* dic (P) indice 76.0 76.0 76.9

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,

Diciembre arranca con un sentimiento aun optimista respecto al proceso de
recuperacion economica global, conservando el impulso en indices accionarios y
flujos hacia mercados emergentes que han llevado al peso mexicano a nuevos
niveles no vistos desde marzo debajo de 20.00 por dolar. La dinamica también
obedece a la expectativa de un nuevo estimulo fiscal y monetario de cara a las
ultimas decisiones de politica monetaria del ECB y el Fed las siguientes semanas,
validado por un reporte de empleo en EE.UU. més débil a lo esperado. En tanto,
a nivel local destaco la ratificacion de S&P Global Ratings a su calificacion
crediticia de México en 'BBB', manteniendo la perspectiva negativa.

Para la proxima semana el foco de atencion principal se centrara en las noticias
sobre posibles vacunas contra el COVID-19, destacando los planes de aprobacion
y distribucién en muchos paises. En este sentido, la FDA en EE.UU. se reunira
con un comité de médicos especialistas para analizar la vacuna de Pfizer. Mientras
que en Meéxico podria anunciarse un Plan Nacional de Vacunacion.
Adicionalmente, habra un especial interés por la decision de politica monetaria
del ECB, quien podria incrementar su programa de estimulo monetario. También
habra decisiones en Brasil, Canad4, Chile y Pera. En el frente geopolitico
contaremos con eventos importantes, especialmente en Europa, en donde
continuaran las discusiones en torno al Brexit, asi como el programa de estimulo
fiscal y el presupuesto en una cumbre de lideres. En EE.UU., los estados entraran
a la fecha limite (8 de diciembre) para determinar los votos de la eleccion
presidencial. Posteriormente, el 14 de diciembre se anunciaran los resultados
oficiales del Colegio Electoral.

En los proximos dias también destaca una agenda econdmica importante en el
mundo, resaltando en EE.UU. las cifras de inflacion, solicitudes semanales por
seguro de desempleo y confianza de los consumidores. En la Eurozona se
publicara el PIB final del 3T20, empleo y encuesta ZEW, en China balanza
comercial e inflacion, mientras que en Brasil también la inflacion. En México se
daran a conocer los reportes de inflacion, inversion fija bruta, produccion
industrial y cifras del ANTAD.

Me despido deseandote todo lo mejor y recomendandote nuestro analisis sobre el
Reporte de Estabilidad Financiera de Banxico.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas
3

Gabriel Casillas

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


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201204_Empleo_nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201203_S&P_Sin_Cambios.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201204_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201204_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201204_ReporteEstabilidadFinanciera.pdf
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Economia de México

2019 2020
2018 2019 2020 17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 22 0.3 -9.0 11 -11 04 0.7 -1.3 -18.7 -8.6 7.2
Consumo privado 2.4 0.4 -10.2 0.8 -0.4 0.5 0.7 0.5 -20.6 -11.9 -7.8
Inversion fija 1.0 5.1 -19.4 04 1.7 -6.8 5.3 9.3 340  -17.8  -17.0
Exportaciones 5.9 14 -9.5 2.8 24 29 2.2 17 -30.9 -7.9 0.4
Importaciones 5.9 -1.0 -15.2 21 -1.2 0.1 -4.3 -34 -29.7  -18.8 -8.6
Precios al consumidor (% a/a) 48 2.8 35 4.0 3.9 3.0 2.8 3.2 3.3 4.0 35
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.6 31 8.0 36 36 35 31 33 5.5¢ 5.1 8.0
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) 661 342 -834 269 20 199 -146 62 -983 202 -115
*Se utilizaron datos de la ETOE. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los pronésticos
e ] e ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT
Actividad econémica (% anual)*
PIB 2.9 2.3 4.1 31 2.0 2.1 21 5.0 314 33.1 5.9
Consumo privado 3.0 26 4.4 11 4.6 32 18 6.9 332 407 53
Inversion fija 4.6 13 3.1 3.2 -1.4 -0.8 0.6 1.4 292 285 0.0
Exportaciones 3.0 0.0 13.6 41 5.7 1.0 2.1 95 64.4 59.7 8.2
Importaciones 44 1.0 110.3 -15 0.0 18 -8.4 150  -54.1 91.1 126
Precios al consumidor (% anual) 24 18 1.3 16 18 18 2.0 21 03 1.2 15
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.9 35 6.5 3.8 3.7 35 35 4.4 11.1 79 6.5
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108 8163 521 406 564 553 908  -13281 3,926 2,100
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
Mercados Financieros - Nacional
2019 2020
2018 2019 2020 17T 2T 3T 4T 17T 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 8.06 7.30 4.25 8.02 8.19 7.69 7.30 6.39 4.81 4.27 4.25
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 4.50 8.52 8.49 8.03 7.56 6.71 5.29 455 4.50
IPC (pts) 41,640 43541 43300 43281 43161 43,011 43541 34554 37,716 37,548 43,300
USDI/MXN (pesos por délar) 19.7 18.9 20.50 194 19.2 19.7 18.9 2367 2299 2211 2050
EUR/MXN (pesos por euro) 225 21.2 24.40 21.8 21.9 215 21.2 2611 2583 2593 2440
| | - -
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts) 2,507 3,230 3,630 2834 2942 2977 3230 2,585 3,100 3,363 3,630
EUR/USD (ddlares por euro) 115 112 119 112 114 114 112 1.10 112 117 119
Oro (US$/ oz troy) 1,282 1,517 1,900 1292 1410 1472 1517 1577 1,781 1,886 1900
Petréleo - WTI (US$ / barril) 454 61.1 41.0 60.1 58.5 54.1 61.1 20.5 39.7 40.2 410
LIBOR -1 mes (% anual) 2.50 1.76 0.16 2.50 2.39 2.01 1.76 0.99 0.16 0.15 0.16
LIBOR - 6 meses (% anual) 2.88 191 0.34 2.66 2.20 2.06 191 1.18 0.37 0.26 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 - Ultimos*
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 43,646 4.7 45 0.2 16.5 34
INTERNACIONAL
IBOVESPA 113,750 29 4.5 -1.6 16.2 3.1
IPSA (Chile) 4,191 18 39 -10.3 19.1 9.8
Dow Jones (EE.UU.) 30,218 1.0 2.0 5.9 8.5 9.3
NASDAQ (EE.UU) 12,464 21 2.2 389 7.5 455
S&P 500 (EE.UUV) 3,699 17 2.1 145 74 18.8
TSE 300 (Canada) 17,521 0.7 19 2.7 9.5 37
EuroStoxxx50 (Europa) 3,539 0.3 13 5.5 12.0 -3.3
CAC 40 (Francia) 5,609 0.2 16 6.2 139 -3.3
DAX (Alemania) 13,299 0.3 0.1 04 79 12
FT-100 (Londres) 6,550 29 45 -13.2 11.3 -8.9
Hang Seng (Hong Kong) 26,836 -0.2 19 -4.8 4.4 13
Shenzhen (China) 5,066 17 21 23.7 3.7 29.8
Nikkei225 (Jap6n) 26,751 04 12 131 10.0 145
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.78 14 2.0 -4.3 5.9 17
Délar canadiense 1.28 1.6 1.7 1.6 2.7 3.2
Libra esterlina 1.34 0.9 0.8 1.3 3.4 25
Euro 121 13 1.6 8.0 33 9.3
Yen japonés 104.20 0.1 0.1 42 0.3 45
Real brasilefio 513 4.0 45 215 10.4 -18.0
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,835 11 36 20.5 3.4 24.8
Plata-Londres 2,417 35 9.1 339 0.0 421
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 49.1 1.9 3.2 -25.6 19.1 -22.1
Barril de WTI 46.1 1.3 1.7 -24.5 17.8 211
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.23 0 -0 -168 0 -167
Treasury 2 afios 0.15 2 0 -142 0 -142
Treasury 5 afios 0.42 16 6 -127 9 -118
Treasury 10 afios 0.97 16 13 -95 21 -80
NACIONAL
Cetes 28d 4.28 -4 -13 -302 4 -306
Bono M 3 afios 4.47 -3 -2 -230 -6 237
Bono M 10 afios 5.69 -15 9 -116 52 -134
Bono M 30 afios 6.86 -11 -6 -34 -26 -44
. 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 560.46 0.35 2.22 11.76 1.01 9.36
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 387.69 0.05 1.39 6.14 0.24 3.98
S&P/VLMR Corporativo 'AAA’ Fija 739.57 0.47 2.57 14.62 1.33 12.11
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija Real 693.28 0.59 8.36 17.93 0.52 17.24
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,541.87 0.12 1.86 9.31 1.46 15.19
US Corporate High Yield Bond Index 2,308.22 0.66 3.92 5.75 1.91 2291
EM Investment Grade 553.53 0.04 121 6.81 0.32 12.29
EM High Yield 1,422.04 0.83 2.45 2.09 2.21 23.86




T BANORTE

Estrategia de Mercados

=  Los mercados estaran atentos a la reunion de la FDA con un comité de
médicos para analizar la vacuna de Pfizer, a las negociaciones sobre un
nuevo paquete de estimulo fiscal en EE.UU., y a la ultima decision del
ECB. En México estaremos atentos al dato de inflacion

= En renta fija, mantenemos una vision positiva para Bonos M de largo
plazo y consideramos apropiado continuar recibiendo tasas a partir de
6 meses. El MXN ha sido beneficiado de un USD débil y carry atractivo

=  Continta el apetito por activos de riesgo, con las bolsas en EE.UU.
marcando nuevos maximos. Establecemos niveles de referencia 2021
para el S&P500 y para el IPC. GAP nuestro ‘Invitado Especial’

= En el mercado de deuda corporativa, se colocé el primer bono
corporativo verde del aiio, por parte de Fibra Prologis

Diciembre inicia con optimismo entre los inversionistas, los elementos que
incidieron en el &nimo de los mercados fueron: (1) La aprobacion del Reino Unido
de la vacuna del COVID-19 de Pfizer y BioNTech, contrarrestando el alza en el
nuimero de contagios y hospitalizaciones; y (2) la propuesta de los lideres
democratas de la Camara de Representantes y del Senado de retomar las
negociaciones sobre un nuevo paquete de estimulo fiscal, utilizando como base la
propuesta bipartidista de US$ 908,000 millones. Lo anterior a pesar de los
comentarios de Joe Biden sobre analizar la politica de EE.UU. hacia China. En
este contexto, la curva de Treasuries registr6 un empinamiento importante, la
curva de Bonos M finaliz6 con ganancias de 11pb en promedio, el peso se aprecio
1.3% a 19.78 por dolar, y el IPC borrd las pérdidas del afio al subir 4.7% s/s.

La proxima semana, los mercados estaran atentos a la decision de politica
monetaria del ECB y del COPOM. Mientras tanto, la agenda econdmica en
EE.UU. incluye inflacién al consumidor y productor, solicitudes por seguro de
desempleo, inventarios mayoristas y sentimiento de Michigan. En la Eurozona
conoceremos PIB final del 3T20 y encuesta ZEW y en China balanza comercial,
inflacion y precios al productor. Finalmente, en México tendremos inflacion de
noviembre (Banorte: 0.14% m/m), inversion fija bruta, produccion industrial y
cifras de la ANTAD.

IPC
Puntos

47,000 -
44,500 -
42,000
39,500
37,000 A

34,500

32,000 T .
dic.-19 jun.-20 dic.-20

Fuente: Bloomberg.
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TASAS Y DIVISAS: Mantenemos una vision
positiva para Bonos M de largo plazo y
consideramos apropiado continuar recibiendo
tasas a partir de 6 meses. El MXN ha sido
beneficiado de un USD débil y carry atractivo

La semana resulté en un desempefio positivo para el
mercado de renta fija mexicano, con la mayoria de las
sesiones impulsadas por el apetito por riesgo en el
mundo resultando en ganancias de 11pb en promedio
para la curva de Bonos M, donde el plazo de 10 afios
May’31 finaliz6 en 5.69% (-14pb), empatando
niveles de septiembre para la referencia genérica de
esta duracion. En general, el mejor desempefio se
concentr6 en instrumentos de mediana y larga
duracion. Por su parte, los derivados de TIIE-28 se
apreciaron 4pb con mayor fuerza en plazos largos,
mientras los Udibonos también finalizaron con un
balance positivo al ganar 4pb.

En el caso de los Treasuries norteamericanos, la
semana observo un empinamiento importante con el
diferencial entre plazos de 2 y 10 afios elevandose
hasta niveles muy cercanos a 80pb, maximo de finales
de 2017, reflejo de la combinacién de la extension en
el apetito por riesgo ante los avances de las vacunas y
menor demanda por activos de refugio, momentum
relevante en flujos de capital hacia mercados
emergentes y una posible percepcion de nuevas
primas inflacionarias integrandose ante el contexto
actual y el tono mas reciente por parte de Mnuchin y
Powell posiblemente sefializando mayor esfuerzo de
apoyo fiscal hacia delante. En este sentido, a pesar de
la débil creacion de empleo en noviembre relativo a
las expectativas del mercado, la curva de Treasuries
se presiond para finalizar la semana promediando
pérdidas de 8pb, pero hasta 17pb en la parte larga,
donde la nota de 10 afios ha retomado direccion hacia
maximos en noviembre, cerrando en 0.97% (+13pb).

Otra clara expresion sobre esta dinamica en tasas
norteamericanas se observo esta semana en las
expectativas de inflacion embebidas en estos
instrumentos, principalmente para plazos largos,
presionandose hacia maximos de mas de un afio.
Como refleja la siguiente grafica, el breakeven para
10 afnos acelerd su alza a la zona de 1.90%, su nivel
mas alto desde la primera mitad del 2019, siguiendo
cierta estabilizacion en los ultimos meses como
resultado del ajuste original de marzo. En nuestra

opinion, este componente aun pudiera nutrir presiones
adicionales a la curva de rendimientos hacia la tltima
decision de politica monetaria de la Reserva Federal
del 16 de diciembre, en donde el caso para una
ampliacion del programa de compra de activos se ha
robustecido ampliamente en los tltimos dias.

Breakevens de inflacién norteamericanos
%
2.25 e 3 A0S em— 10 afi0S

1.55
0.85
0.15

-0.55
ene-19
Fuente: Bloomberg

jun-19 dic-19 jun-20 dic-20

Regresando al mercado local, la combinacion de
apreciacion en tasas mexicanas y presiones en
Treasuries ha resultado en una compresion mayor en
diferenciales entre estos instrumentos, reflejando una
menor prima de riesgo consistente con el contexto y
los flujos de capital mencionados. En particular, el
spread entre Bonos M y Treasuries de 10 afos cerrd
en 472pb desde 500pb wuna semana atras,
promediando en el tltimo mes 511pb.

En términos de estrategia, mantenemos una vision
positiva para Bonos M de mayor duracion en donde
en valuacion relativa los plazos Nov’36 y Nov’38 atin
ofrecen el mayor atractivo al considerar su
rendimiento ajustado por duracién. Por otro lado, el
mercado ha consolidado su expectativa sobre un
recorte de Banxico de -25pb el siguiente afio,
descontando -14pb parael 1T21y -22pb para el 2T21.
Considerando esta valuacion y nuestra expectativa de
recortes totales en 2021 entre 50pb y 75pb, ain vemos
valor en activos de corto plazo, por lo que sugerimos
recibir instrumentos con vencimiento a partir de 6
meses.

El peso mexicano continia beneficiado del
debilitamiento del USD y atractivo por carry

La rotacion favoreciendo divisas subvaluadas bajo un
contexto de apetito por riesgo ha extendido el
debilitamiento del USD, con el DXY y el BBDXY
completando tres semanas sostenidas a la baja.
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En este espacio, el peso mexicano finalizd este
viernes con una apreciacion de 1.3% s/s, acumulando
cinco semanas de fortalecimiento sostenido y
cerrando en 19.78 por dolar , un nuevo minimo
no observado desde marzo. El momentum de fuertes
flujos hacia mercados emergentes se ha combinado
con un evidente reposicionamiento en carry trades
aprovechando las presiones acumuladas a lo largo del
afio en divisas con tasas de interés atractivas. Esta
situacion ha resultado en un s6lido desempefio desde
noviembre para BRL (+12%), COP (+12%), RUB
(+9%), MXN (+8%) y TRY (+8%). Controlando por
un choque de volatilidad que limite el atractivo de este
tipo de estrategias, la entrega de nuevos ajustes dovish
del ECB y el Fed en las siguientes semanas nutriran
mayor impulso al desempefio de los cruces que ain
guardan marcadas presiones en el afio (ver grafica
abajo), por lo que no descartamos fortalecimiento
adicional para el peso mexicano que permita alcanzar
el nivel psicologico de 19.50 por ddlar en los
siguientes dias, beneficiado por el movimiento
general en mercados emergentes.

En términos técnicos el USD/MXN conserva un canal
de apreciacion que al cruzar la region de 19.80
encontrara siguientes resistencias en 19.70, 19.65 y
19.50, en tanto los soportes actuales estan definidos
por 20.00, 20.10 y 20.15. Asimismo, las apuestas
especulativas aproximadas por las cifras del IMM no
arrojan sefiales de un posicionamiento excesivo para
la divisa mexicana, sugiriendo espacio para largos
adicionales. Con ello en mente estimamos un rango
de operacion para la siguiente semana entre
USD/MXN 19.50 y 20.15.

Desempefio de divisas seleccionadas
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Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg

MERCADOS ACCIONARIOS: Continua el
apetito por activos de riesgo, mientras las bolsas en
EE.UU. siguen marcando maximos. Establecemos
niveles de referencia 2021 para el S&P500 e IPC

Rendimiento mensual de noviembre
Var % en dolares

Espafia 285

Italia 26.2

Brasil | 23.9
Francia | 23.3
MSCI LATAM 21.6

Euro Stoxx 21.2

Rusia | 20.1
Portugal | 19.8
IPC  ———— 0.
Colombia | 19.1
Alemania | 18.1
Corea 174
MSCI Europe 16.8
Holanda | 16.5
Suecia | 16.4
Argentina | 16.1
Reino Unido | 15.9
Japon 155
Chile 13.9
Pert 13.6
Canada 13.2
MSCI World 12.2

Dow Jones 11.8
S&P 500 10.8

Suiza 10.6
MSCI ASIA 9.6
Hong Kong 9.3
MSCI EM 9.2
China 7.0

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.0
Fuente: Bloomberg

El mes de noviembre concluyo reflejando un intenso
apetito por activos de riesgo, apoyado principalmente
por la fuerte liquidez en los mercados, la expectativa
de una transicion ordenada tras el triunfo de Joe Biden
en las elecciones de EE.UU., mayores estimulos a
nivel global, pero sobre todo, la esperanza de que el
despliegue de vacunas en la mesa por parte de
distintas empresas farmacéuticas ayude a que
realmente sea el inicio del fin de la pandemia. En ese
sentido, en la muestra de 30 indices que seguimos
habitualmente se registrd un alza promedio en délares
del 16.3%, con lo que distintos mercados incluso han
logrado revertir las pérdidas que llevaban acumuladas
en el afo. En EE.UU. los principales indices
continilan marcando maximos historicos, mientras
que el IPC ha logrado borrar las pérdidas acumuladas
en el aflo en términos nominales con un alza de
0.24%.
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Establecemos nivel de referencia 2021 para el
S&P500. La liquidez en los mercados financieros y
las bajas tasas de interés han provocado un apetito por
activos de riesgo y una importante expansion en los
parametros de valuacion del S&P500 durante este
aflo, aun con los efectos de la pandemia. Este indice
actualmente cotiza con un miltiplo P/U fwd de 26.0x,
siendo una revaluacion del 14.4% vs a su promedio
del afio y 36.1% por arriba del promedio de 3 afios.
Los elevados multiplos del indice no han sido un
elemento de preocupacion para los inversionistas
debido a la perspectiva de tasas de interés bajas por
un periodo de tiempo extendido, el escenario de
recuperacion en la actividad econdmica global y el
inicio del proceso de vacunacion vs COVID-19, por
lo que consideramos que las valuaciones se
mantendran elevadas durante 2021. Con base en lo
anterior, establecemos un nivel de referencia 2021
para el S&P500. Al considerar un incremento en
utilidades del 17.0% para 2022, de acuerdo con el
consenso de Bloomberg, y determinamos una
valuacion equivalente al multiplo P/U adelantado
promedio del ultimo afio de 23.0x. Con ello
obtenemos un indice de referencia de 4,450pts,
brindando un atractivo potencial de ~20%.

Recuperacion y valuacion dan sustento al IPC:
establecemos nivel de referencia 2021 en
51,200pts. El1 2020 ha presentado retos importantes,
producto de los efectos de la pandemia del COVID-
19, suscitando en el mundo la peor crisis econdmica
desde la Gran Depresion de 1929, con importantes
efectos también en los mercados financieros. A pesar
de lo anterior, los datos econdmicos reflejan que el
peor efecto se observo en el 2T20, iniciando a partir
de ahi una recuperacion apoyada por la respuesta de
politica econdmica sin precedentes en el mundo, los
planes de reapertura de las economias, y las
expectativas positivas generadas por la busqueda
intensa de una vacuna. Esto, junto con algunas
estrategias implementadas por las compaiiias,
sustentan un 2021 con mejores perspectivas.
Recientemente, y tal como lo comentamos, los
inversionistas han mostrado un mayor apetito por
activos de riesgo ante noticias positivas sobre el
desarrollo de posibles vacunas de empresas como
Pfizer, Moderna, BioNTech y AstraZeneca, entre
otras, y temas de logistica de aprobacién y
distribucion. Con base en lo anterior, consideramos

que el apetito por riesgo continuara, particularmente
hacia mercados con valuaciones atractivas, como
Meéxico. Adicionalmente, las bajas tasas de interés
apoyarian una revaluacion en los multiplos
(FV/EBITDA de 7.5x Ul2m). De esta forma, al
asumir un multiplo objetivo FV/EBITDA de 8.0x
(~promU3a), establecemos un nivel de referencia
para el IPC en 2021E de 51,200pts, el cual considera
un crecimiento en el EBITDA de 6.8% a/a y una
disminucion interanual de 4.5% en la deuda neta. Para
el cierre de 2020 nuestro nivel de referencia lo
actualizamos a 43,300pts. En nuestra opinion, una
revaluacién mayor dependera de que efectivamente la
recuperacion siga su curso, de la mano del cambio de
gobierno en EE.UU., la extension de programas de
estimulo fiscal y monetario, asi como la evolucion de
algunos factores idiosincraticos en nuestro pais como
las elecciones intermedias, la revision de ratings por
parte de agencias calificadoras, la evolucion de la
pandemia, entre otros.

2021: Pronostico IPC

Puntos

IPC Rendimiento
FV/EBITDA (puntos) Estimado (%)

8.4x 54,570 250

8.2x 52,898 21.2

8.0x 51,226 174

7.8x 49,554 135

7.6x 47,881 9.7

Fuente: Banorte

GAP, nuestro Invitado Especial. Esta semana, en
nuestro evento del ‘Invitado Especial’, tuvimos la
oportunidad de conversar con Saul Villarreal, CFO de
Grupo Aeroportuario del Pacifico -operador privado
mexicano mas grande en términos de volumen de
pasajeros-, sobre la coyuntura actual y las acciones
realizadas para minimizar el impacto de la pandemia,
asi como sobre las perspectivas y estrategias que estan
implementando para retomar el crecimiento. Como
anteriormente ya  mencionamos, el  sector
aeroportuario ha sido de los mas afectados por el
COVID-19; no obstante, desde junio ha mostrado una
mejora secuencial en los pasajeros, por lo que
creemos que lo peor ya quedo atras. Al respecto, GAP
se enfoco en tomar acciones para mantener un solido
nivel de liquidez, a través de un plan de contencion de
costos y gastos, el aplazamiento de inversiones de
capital y el no pago de dividendos.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20201204_SP500.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20201204_SP500.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/IPC%20Referencia%20202120201203.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/IPC%20Referencia%20202120201203.pdf
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Asimismo, otorg6 descuentos y/o diferimientos a sus
clientes -aerolineas y arrendatarios- para apoyarlos,
sobre todo en los meses mas dificiles (abril y mayo).

La compaiiia destaca por mostrar las menores caidas
anuales en el sector en sus pasajeros, lo que creemos
es resultado de contar con el mejor portafolio
diversificado de aeropuertos en cuanto a mezcla de
pasajeros (60% nacional y 40% internacional) y por
tipo de destino: regional, metrépoli y turismo. Lo
anterior se ha reflejado en una mayor participacion de
mercado del 34% en México vs. 23%-24% en afios
anteriores. Mientras los pasajeros en México han
tenido un mejor ritmo de recuperacion, en Jamaica ha
sido mas lento por la mayor exposicion al trafico
internacional. La empresa indicé que, por perfil de
pasajero, el de VFR (Visiting Friends and Relatives)
es el que ha presentado el mejor desempefio, y aqui es
importante mencionar que dicho segmento es el mas
relevante para Volaris, por lo que la exposicion a esta
aerolinea podria seguir incentivando sélidos
incrementos en pasajeros, ante las perspectivas
favorables de recuperacion acelerada de la misma.

Para retomar el crecimiento, esta llevando a cabo
estrategias que buscan incrementar el nimero de
pasajeros -promocion de los aeropuertos que opera y
desarrollo de rutas-, ademas de continuar impulsando
las actividades comerciales, a través de la operacion
directa de negocios (eficiencias y ahorros),
expansiones en el area comercial y la innovaciéon
digital. Esto en conjunto con la reduccion de costos y
una sana situacion financiera (DN/EBITDA de 1.5x
al 3T20), deberia de establecer un s6lido camino hacia
la recuperacion en los resultados del grupo. Por otro
lado, ante el impacto de la pandemia, recientemente
se aprobo la revision del Programa Maestro de
Desarrollo 2021-2025 para los aeropuertos de GAP en
Meéxico, lo cual fue favorable, ya que, si bien los
nuevos términos fueron en linea con lo esperado, se
elimino la incertidumbre en torno a la renegociacion
del mismo. Para los acropuertos en Jamaica, Montego
Bay y Kinsgton, la renegociacion de los programas
esta en curso. Finalmente, en cuanto a la expansion de
sus operaciones, el grupo senald que es uno de los
participantes precalificados para operar el aeropuerto
internacional Grantley Adams en Barbados (~4% del
total de pasajeros de GAP de 2019), en donde se
estima que la licitacion sea adjudicada en el 1S21.
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Las perspectivas en el sector apuntan a una
importante recuperacion para 2021, y creemos que la
compaiiia estd bien posicionada para apalancarse de
esta, por lo que prevemos fuertes crecimientos en sus
resultados. A mayor plazo y sujeto a la evolucion de
la pandemia, la empresa estima que en 3 o 4 afios
regresaria al mismo volumen de pasajeros de 2019
(nuestra expectativa es que sea en 2023). Nuevamente
sefalamos que el grupo destaca por el mejor ritmo de
recuperacion de pasajeros en el sector, margenes
operativos elevados, la continua generacion de
efectivo y el solido balance financiero, que le ha
permitido distribuir dividendos, lo cual esperamos
retome el siguiente afio. De esta forma, consideramos
que habria que participar en GAP al ser una atractiva
oportunidad de inversion.

Alfa escindira Nemak a partir del 14 de diciembre.
Alfa finalmente obtuvo la autorizacion por parte de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores para llevar
a cabo la escision de Nemak. Con lo anterior, la fecha
de inicio de cotizacion de Controladora Nemak
(NMK) y Alfa (ex-Nemak) sera el proximo 14 de
diciembre.

Recordemos que los accionistas de Alfa recibiran, por
cada titulo de la emisora, una accion de NMK cuyo
precio inicial de cotizacion sera determinado el
viernes 11 de diciembre 2020. Asumiendo que las
acciones de NMK sean las mismas de Alfa, y
tomando como referencia los precios actuales de las
emisoras, las acciones de la empresa recién escindida
NMK cotizarian a ~$3.20, mientras el precio de Alfa
se ajustaria a $13.87 por accion, en linea con nuestros
estimados recordando nuestro P02020 de $14.00.

Asi, con el listado de NMK en la BMV y la
distribucion de sus acciones, culmina el proceso de
escision iniciado el pasado agosto, con lo que Nemak
se volverd una empresa independiente, y siendo el
primer paso de Alfa en su estrategia para detonar
mayor valor para sus accionistas.

Sempra Energy propone OPA por acciones de
IENOVA. El Consejo de Administracion de
IENOVA recibi6 una propuesta no vinculante de
Sempra Energy para llevar a cabo una oferta publica
de adquisicion (OPA) de las acciones de la compaiia
en manos del publico inversionista (29.83% del total).



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gap_Revision%20PMD%20Mexico_301120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gap_Revision%20PMD%20Mexico_301120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AlfaPO20200929.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AlfaPO20200929.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash%20IENOVA_%20Propuesta%20OPA%20Sempra_021220.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash%20IENOVA_%20Propuesta%20OPA%20Sempra_021220.pdf

< BANORTE

Sempra ya cuenta con el 66.6% de las acciones
totales. La empresa sefialé que evaluara la propuesta
de OPA. El precio por accion seria de $82 pesos por
lo que el monto de la transaccion rondaria los
US$1,900 millones, y se espera que el cierre de esta
sea en el 1T21. Con lo anterior, se crearia una nueva
empresa “Sempra Infrastructure Partners”, que seria
una combinacioén de Sempra LNG (desarrollador lider
infraestructura de exportacion de gas natural licuado)
y IENOVA. Al respecto, Sempra sefiald que inicié un
proceso  para participaciéon  no
controladora de esta nueva compaiiia (que se espera
cotice en la BMV) para financiar el crecimiento.
Desde nuestro punto de vista, ademas de la
reestructura que Sempra estd haciendo en sus
subsidiarias para optimizar su cartera y generar
sinergias, la propuesta de OPA obedece a la valuacion
castigada a la que IENOVA cotiza actualmente. Por
otro lado, es importante sefialar que, de esta forma, se
abriria un interesante vinculo para poder seguir
invirtiendo en energia a través de la BMV, aunque
todavia no se conocen mayores detalles al respecto.

vender una

ANALISIS TECNICO: Los indices accionarios
iniciaron el ultimo mes del afio en terreno positivo

El S&P/BMV IPC gener6 un desempefio semanal
positivo. Registrd una oscilacion de 3,167 puntos
entre el minimo y maximo de la semana. Acelero la
recuperacion al vencer los 42,780 enteros, en este
movimiento alcanzé a cerrar un gap de baja que dejo
en febrero ubicado en los 44,600 puntos, ahora este
nivel servira como resistencia. Seria prudente una
pausa antes de intentar superar este nivel. El terreno
que debera funcionar como apoyo inmediato son los
42,780 puntos, solo la vulneracion de este nivel
generaria una sana toma de utilidades. El siguiente
soporte esta en los 41,500 enteros. En otro sentido, si
logra superar los 44,600 puntos, el objetivo
intermedio que habilitaria lo identificamos en los
45,650 puntos. Desde el 29 de octubre acumula un
rendimiento del +18.00%. La tendencia de mediano
plazo se conserva al alza. Esperamos un posible rango
de oscilacion entre los 42,700 y 44,700 enteros. El
89% de las emisoras que pertenecen a la muestra del
indice estan cotizando sobre el PM de 200 dias, y el
86% trabajan sobre el PM de 50 dias. Las emisoras
que identificamos como rezagadas y podrian generar
una reaccion al alza en cualquier momento son: LabB,
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CReal*, KimberA y TlevisaCPO. Por su parte, las
acciones que podrian ampliar el rompimiento alcista
son: AmxL, BimboA, ChdrauiB, FemsaUBD vy
Gmxt*,

IPC nominal
Puntos

52,000

48,000

44,000 -

40,000 -

36,000 -

32,000
feb-18

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

ene-19 dic-19

El S&P 500 acumuld 2 semanas

reportando
ganancias. Ubica su cotizacion en maximo historico,
la resistencia que estard buscando es el psicologico de
los 3,700 puntos, el rompimiento de este nivel
reforzard la recuperacion. En este contexto, el

objetivo intermedio que buscard lo situamos en los
3,745 enteros, no obstante, la resistencia relevante la
proyectamos hacia los 3,820 puntos. Por su parte, el
apoyo que tendrd que respetar en este rompimiento
alcista son los 3,590 puntos, para darle forma a una
toma de utilidades tendra que romper este nivel. El
siguiente soporte estd en los 3,550 enteros. Es
importante destacar que definio al alza un patrén de
consolidacion implicaciones positivas de
mediano plazo. La tendencia se conserva al alza en
todos los plazos. Esperamos una oscilacion entre los
3,630 y 3,750 enteros. El 81% de las emisoras de la
muestra del indice estan cotizando sobre el PM de 50
dias y el 90% sobre el PM de 200 dias.

S&P 500
Puntos

4,000 -
3,800
3,600 -
3,400 -

con

PM200

2,800 -Mv
2,200

3,200 -
2,600
nov-18 jul-19

3,000 -
2,400
Fuente: Thomson Reuters, Banorte

mar-20 dic-20
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El Dow Jones hilvan6 2 semanas generando
ganancias. Registrd un nuevo maximo historico. En
esta ocasion superé el psicologico de los 30,000
puntos, el rompimiento de este nivel refuerza la
expectativa favorable. Ahora la resistencia que
buscara estd en los 30,600 enteros, no obstante, el
objetivo clave lo proyectamos hacia los 30,850
puntos. Por su parte, el terreno que servird de apoyo
en este impulso ascendente son los 29,200 enteros,
para darle forma a una toma de utilidades tendra que
vulnerar este nivel. Cabe mencionar que defini6 al
alza una consolidacion con implicaciones positivas en
el mediano plazo. La tendencia se conserva al alza en
todos los plazos. Esperamos un posible rango de
oscilacion entre los 29,600 y 30,600 puntos. EI 83%
de las emisoras que pertenecen a la muestra del indice
estan cotizando sobre el PM de 50 dias y el 93% sobre
el PM de 200 dias.

DOW JONES
Puntos

32,000 -
PM200

MWM '

nov-18 jul-19
Fuente: Thomson Reuters, Banorte

30,000

28,000
26,000
24,000
22,000

20,000

mar-20 dicl-20
El Nasdaq extendio la recuperacion por tercera
semana consecutiva. Ubica su cotizacién en nuevos
maximos historico. La linea de precios se aproxima a
la zona objetivo que identificamos en los 12,685
enteros, si supera este nivel tomara rumbo hacia la
barrera de los 13,000 puntos. Este nivel psicologico le
dara direccion al siguiente movimiento. Por su parte,
el terreno que servira de apoyo son los 12,000 y
11,800 puntos, si llegara a romper esta zona le daria
forma a una toma de utilidades. No descartamos
movimientos ordenado de correccion con la intencion
de suavizar la pendiente ascendente. Esperamos un
rango de oscilacion entre 12,100 y 12,900 puntos.
Cabe destacar que definid una consolidacién con
implicaciones positivas en el mediano plazo. La
tendencia y expectativa hasta el momento son
favorables en todos los plazos.
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El 79% de las emisoras que estan en la muestra del
indice estan cotizando sobre el PM de 50 dias y el
73% sobre el PM de 200 dias.

NASDAQ
Puntos

14,000 -

PM200
13,000

12,000 - 2

11,000 -
10,000 -
9,000 -

8,000 -

6,000 V‘V

nov-18

7,000

jul-19 mar-20 dic-20

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
DEUDA CORPORATIVA: Preferencia por
emisiones estructuradas hacia el cierre de 2020

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) S&P Global Ratings confirmé las
calificaciones soberanas de largo plazo de México en
'BBB' con perspectiva Negativa; (ii) Fitch coloc6 la
calificacion de APPCVCB 17 de ‘AAA(mex)’ en
Observacion Negativa; (iii) S&P Global Ratings
coloco las calificaciones de las emisiones SCRECB
16 / 16-2 de ‘mxAAA (sf)’ en Revision Especial
Negativa.

Resumen de mercado. En la primera semana de
diciembre se subastd un bono por parte de Fibra
Prologis (FIBRAPL 20DV) alcanzando el monto
maximo convocado de US$375  millones
(aproximadamente $7,419 millones). Es importante
mencionar que este bono esta clasificado como verde,
el primero del afio, con la intencion de Prologis de
asignar una cantidad igual a los recursos netos del
bono a un portafolio de Proyectos Verdes Admisibles.
El bono pagaré una tasa fija de 4.12% con un spread
de 315pb sobre el Treasury de 10 anos. En las tltimas
semanas del afo, el pipeline aun muestra emisiones
programadas, cuatro bonos estructurados y dos
bancarios por parte de Bancomext. Destaca que,
durante los primeros 11 meses del afio el 90.8% de lo
colocado fue quirografario, mientras que el Ultimo
mes del afio los $13,000 millones a subastarse seran
a través de emisiones estructuradas.
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Emision: FHIPOBUR 20. La emision estara
respaldada por la porcidon adquirida por Fhipo de una
cartera de créditos hipotecarios residenciales,
originados en conjunto con el Infonavit y
administrados por este ultimo. Se pretende llevar a
cabo por un monto de $2,000 millones con posibilidad
de aumentar hasta $3,500 millones con un plazo legal
de 30 afios, sin embargo, se llevardn a cabo
amortizaciones objetivo en cada fecha de pago,
siempre y cuando existan recursos suficientes. De
existir, los remanentes de efectivo se distribuiran al
tenedor de la constancia. La emision pagara una tasa
fija a determinarse referenciada al MBONO. El Aforo
inicial y objetivo sera de 14.0%. La estructura cuenta
con HiTo como Administrador Maestro. El bono esta
calificado en ‘mxAAA/Aaa.mx/HR AAA’ por parte
de S&P Global Ratings, Moody’s de México y HR
Ratings.
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Emision: TFOVICB 20-2U. La emision se colocara
por un monto objetivo de $5,000 millones y maximo
de $6,000 millones legal de
aproximadamente 30 afios. Se espera que tenga
amortizaciones objetivo mensuales durante 20 afios.
El bono se encuentra respaldado por créditos
hipotecarios residenciales (MBS) originados por el
FOVISSSTE. El aforo inicial de la emision calculado
como: 1 — [TFOVICB 20U / {TFOVICB 20U +
Constancia} |, sera del 25%, es importante sefialar que
habra liberacion de flujos remanentes si se cumple
con el aforo inicial y otras condiciones (emisiones
anteriores no se  entregaban  remanentes)
disminuyendo el crecimiento aforo e
incrementando la duracion.

con un plazo

del
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Las calificaciones para esta emision seran de ‘AAA’
por parte de Fitch Ratings y HR Ratings.

TFOVICB 20-2U (Udis) - Relative Value
Duracién vs. YTM (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y PIP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo
otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento.
Vifietas Grises: ‘MBS Fovissste'; Vifietas Negras: FOVISCB / TFOVICB
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= Esperamos que la inflacién anual caiga a 3.4% en noviembre desde 4.1%
previo, apoyada por los descuentos de EI Buen Fin y la no subyacente

= La produccion industrial en octubre mejoraria tras estancarse el mes
anterior, sobre todo por un rebote en la construccion. Las manufacturas
continuarian con un buen avance ante la fortaleza de la demanda externa

El proximo miércoles conoceremos la inflacién de noviembre, que estimamos en
0.14% m/m. Esto seria mucho menor al promedio de los tltimos cinco afios de
0.80%. El componente subyacente caeria 0.05%, mientras que el no subyacente
avanzaria 0.73% (previo: 1.77%). Cabe recordar que el periodo usualmente esta
sesgado al alza por el fin de los descuentos de verano en las tarifas eléctricas,
aunque con cierto alivio por las promociones de El/ Buen Fin. Esto ultimo
usualmente se observa en la segunda mitad del mes, con las ofertas iniciando el
fin de semana del ‘puente’ por el aniversario de la Revolucion Mexicana. No
obstante, este afio se extendid del 5 al 20 de noviembre por el COVID-19,
detonando una caida en precios desde la primera mitad.

Analizando con mas detalle la subyacente, la contribucion total en el mes seria de
-4pb. Esperamos los bienes en -0.2%. No obstante, esperamos presiones muy
modestas en la segunda mitad, con descuentos de este programa extendidos de
manera extraoficial hasta el dia 22, ademas de otros descuentos por Black Friday
y Cyber Monday. En este contexto, otras mercancias caerian 0.6%, con alimentos
procesados mas estables en +0.1%. En servicios, la vivienda seguiria bastante
moderada (+0.1%), influenciada por los altos niveles de holgura. ‘Otros servicios’
alcanzarian +0.2%, con disminuciones en categorias relacionadas al turismo —
también con descuentos— pero no suficientes para compensar por otras presiones.

En la no subyacente, la contribucion total seria +18pb. Las tarifas eléctricas
aumentaron 22.7% (+39pb), su principal motor al alza. No obstante, las gasolinas
extenderian su tendencia a la baja, con la de bajo octanaje en -4.0% (-19pb) y alto
octanaje en -3.4% (-2pb). El gas LP avanzaria 0.9%, mucho mas moderado
relativo a octubre. En agropecuarios, frutas y verduras caerian 2.4%, con fuertes
bajas en jitomates y limones en la primera mitad. Aunque nuestro monitoreo
muestra estabilidad en estos bienes, vimos una fuerte caida en las cebollas, lo que
impulsaria al indice ain mas a la baja. Por el contrario, los pecuarios extenderian
las alzas, subiendo 1.9% y con presiones adicionales en el pollo y huevo.

Con estos resultados, la inflacion anual bajaria a 3.40%, desde 4.09% de octubre.
La subyacente resultaria en 3.69% (previo: 3.98%) y la no subyacente en 2.50%
(previo: 4.42%). Considerando la informacion hasta ahora, revisamos a la baja
nuestro estimado para el cierre de afio de 3.7% a 3.5%, con la subyacente en 3.8%
desde 3.9%. El incremento relativo a noviembre estara explicado por diversos
factores, incluyendo: (1) Un ajuste al alza en la gasolina; (2) el rebote tras los
descuentos de E/ Buen Fin, probablemente en la primera quincena de diciembre;
y (3) un ligero repunte al alza de frutas y verduras. A pesar de esta dindmica,
esperamos que Banxico mantenga sin cambios la tasa de referencia en la reunion
del 17 de diciembre, reanudando el ciclo de bajas hasta el proximo afio.
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En octubre, la produccion industrial mejoraria
tras estancarse en septiembre

Estimamos una caida de -5.6% a/a, por encima del -
6.2% previo. Los datos secuenciales mostrarian una
aceleracion de la actividad, aumentando 0.5% m/m
tras estancarse en septiembre (0.0%). Esto seria muy
positivo, considerando el deterioro en las condiciones
epidemiologicas hacia finales del mes. También seria
mejor que lo indicado por el Indicador Oportuno de
la Actividad Econdomica del INEGI, que alude a una
contraccion de 0.5% m/m.

El renovado dinamismo provendria principalmente de
que la construccion detendria su caida en términos
secuenciales, expandiéndose 0.2% m/m. En este
contexto, tanto la confianza empresarial como el
indicador agregado de tendencia mejoraron en el
margen. Dentro del ultimo, las ‘obras ejecutadas’
tanto de contratistas como de subcontratistas fueron
mejores. En una nota relevante, cuatro proyectos del
primer plan publico-privado de infraestructura
iniciaron. No obstante, el gasto del gobierno federal
fue considerablemente peor, con la inversion fisica
cayendo 20.1% a/a en términos reales. Ademas, hubo
reportes de algunas inundaciones en la refineria de
Dos Bocas, lo cual también impacto la actividad.

Esperamos las manufacturas en +1.6% m/m tras el
+2.4% de septiembre. La cifra anual, en -1.5%, estara
sesgada al alza por la huelga de General Motos del
aflo pasado,
automotriz. Las sefales positivas también aplicaron
de manera mas generalizada, con el IMEF
manufacturero subiendo 2.9pts a 49.6pts. La demanda
externa seguiria apoyando, con la produccién en
EE.UU. mejorando a -3.6% a/a desde -5.9%. Sin
embargo, cabe recordar que continuaron los bloqueos
a las vias férreas en Michoacan y la transicion de
Chihuahua de ‘naranja’ a ‘rojo’ en el semaforo
epidemiologico. Dichos factores podrian ser
desfavorables para el resultado del periodo, aunque
probablemente de manera moderada.

impactando fuertemente al sector
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La mineria también seria moderada, en 0.3% m/m.
Esperamos que el sector petrolero muestre una ligera
disminucion, impactada por los huracanes Delta y
Zeta. En este sentido, los datos de produccion de
petrdleo de la CNH cayeron a 1,627kbpd (previo:
1,644). Por el contrario, las sefiales de la mineria no
petrolera son mejores, con este tipo de exportaciones
dispardndose 66.4% a/a. Finalmente, el empleo
asociado al IMSS result6 practicamente sin cambios,
con 309 plazas creadas en el mes.

Hacia adelante, la incertidumbre prevalece,
especialmente ante el deterioro adicional en torno al
virus. En este sentido, el indicador manufacturero del
IMEF mostré un ligero retroceso de 1.1pts. Mientras
tanto, sobre las condiciones externas, el ISM
manufacturero de noviembre se moderd a 57.5pts
desde 59.3pts en octubre, aun positivo a pesar de su
caida en el margen. Por su parte, el PMI del mismo
mes subid a 56.7pts. Esto sugiere que la
incertidumbre también esta pesando en el extranjero.
En la construccion, el reporte del ultimo plan de
infraestructura mostrd que otros proyectos iniciaron
operaciones, lo cual deberia ser en el margen
favorable. Ademas, el gobierno de la Ciudad de
México menciond que continuaran impulsando sus
programas de vivienda, concentrados en el segmento
de interés social en algunas de las zonas maés
marginadas de la ciudad. Finalmente, en mineria
podriamos ver una ligera alza conforme la temporada
de huracanes pierde fuerza y se observen mejores
condiciones meteorologicas.

Produccién industrial
% ala
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Estados Unidos

= Cifras economicas de 4T20 evidencian la necesidad de mas estimulo fiscal
y monetario

» Pequeiios pasos para un acuerdo limitado de apoyo fiscal este afio

* Los miembros del Fed se muestran preocupados por el repunte en el
nimero de contagios

La necesidad de nuevas medidas de estimulo se ha hecho cada vez més evidente
ante las sefiales de desaceleracion que se observan en los indicadores ya
publicados de 4T20. Las razones atras de esta moderacion en el ritmo de actividad
econdmica estan relacionadas con varios factores, siendo el mas importante de
ellos, el fuerte repunte observado en las ultimas semanas en el nimero de
contagios y las renovadas medidas de contencion. Si bien estas ultimas no son tan
severas como las impuestas en marzo y abril y la gente tampoco estd cumpliendo
las indicaciones de quedarse en casa como lo hizo en ese momento, lo cierto es
que la actividad, especialmente en los servicios, no ha podido reanudarse por
completo y recientemente estd siendo mas limitada. Esto estd teniendo un impacto
en el empleo del sector. Muestra de esto fue el reporte de la nomina no agricola
de noviembre publicado al cierre de la semana, donde la creacion de plazas en los
servicios fue de solo 289 mil, por debajo de los 770 mil del mes previo. A esto se
suma la falta de un acuerdo sobre un nuevo paquete de estimulo fiscal, en un
contexto donde una gran mayoria de los programas de paquetes previos ya
expiraron o estan proximos a hacerlo. Lo anterior, muy probablemente se reflejara
de manera mas clara en las cifras de consumo de los ultimos dos meses del afio
que conoceremos en las proximas semanas, conforme el mercado laboral se
debilita y no hay beneficios adicionales por desempleo, ni transferencias directas
a las familias.

En este contexto, hay algunas pequenas sefales favorables para una posible
aprobacion de un nuevo paquete de estimulo este afio, pero consideramos que la
moneda aun sigue en el aire. La lider en la Camara de Representantes, Nancy
Pelosi, y el lider de los Democratas en el Senado, Chuck Schumer, acordaron
apoyar un paquete de estimulo por US$ 908 mil millones de dolares, como base
para una nueva ronda de negociaciones con los Republicanos y la Casa Blanca.
Esta es una nueva postura de los Democratas después de que habian apoyado un
paquete mucho mas ambicioso, por US$ 2.4 billones. Esta postura menos agresiva
abre la posibilidad de llegar a un acuerdo antes de que termine el afio ya que pone
presion sobre el lider de la mayoria en el Senado, Mitch McConnell, que ha
apoyado un paquete por so6lo US$ 500 mil millones, y sobre los senadores
Republicanos que no han querido aprobar un nuevo apoyo fiscal por mas de US$
1 billon. McConnell hizo algunos comentarios positivos al respecto, pero parece
todavia muy lejos de apoyar la propuesta. Sin embargo, el nimero 2 de los
Republicanos en el Senado dijo que los Demdcratas se estin moviendo en la
direccion correcta.
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Asimismo, todavia hay dudas de si Trump firmara un
paquete de ayuda en caso de ser aprobado este afio.
En general, se espera que Biden proponga un mayor
monto de gasto para este fin, una vez que tome el
poder el 20 de enero. Sin embargo, si los
Republicanos mantienen el control del Senado no se
puede asegurar que sera aprobado. Hasta ahora la
moneda sigue en el aire, con los dos asientos de
Georgia por definirse hasta la segunda vuelta el 5 de
enero.

La propuesta esta disefiada para brindar apoyo hasta
marzo, dando tiempo a Biden una vez que tome el
poder. La misma incluye: (1) US$300 mil millones
para un paquete de apoyo a las pequefias empresas
similar al Paycheck Protection Program; (2) ayuda a
los estados y gobiernos locales por US$240 mil
millones; (3) US$180 mil millones para la extension
de los beneficios adicionales por desempleo, lo que
significa 300 dodlares semanales por un periodo de
cuatro meses; y (4) la propuesta no incluye
transferencias directas a las familias.

En este contexto de desaceleracion economica, los
miembros del Fed se muestran preocupados, lo que
consideramos llevara a nuevas medidas de estimulo
monetario en la reunién del FOMC del 15 y 16 de
diciembre. Hace unos dias, el presidente del Fed,
Jerome Powell, y el secretario del Tesoro, Steven
Mnuchin, comparecieron frente al Comité de Banca
del Senado. Asimismo, Powell tuvo una segunda
comparecencia ante la Camara de Representantes.
Destacamos que: (1) El presidente del Fed menciono
que la perspectiva de tener una vacuna resulta muy
positiva en el mediano plazo, pero los desafios e
incertidumbre permanecen por ahora, por lo que
considera dificil evaluar los tiempos y el alcance de
sus implicaciones sobre la economia; y (2) la
recuperacion completa de la economia resulta
improbable mientras la gente no confie en que es
realmente seguro (desde el punto de vista sanitario)
reincorporarse a sus actividades normales; (3) explico
que su prioridad sigue siendo dar apoyo a la economia
hasta que estén seguros que esto ha pasado y dijo que
mantendran las tasas de interés bajas y todas sus
herramientas trabajando.
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Por su parte, en las intervenciones de otros miembros
del Fed esta semana se destacaron tres puntos,
principalmente: (1) Los temores de wuna
desaceleracion ante el repunte en el numero de
contagios; (2) el impacto negativo esperado de la
expiracion de los programas de apoyo fiscal; (3) la
necesidad de que las facilidades de emergencia que ha
otorgado el Fed se extiendan mas alla de que termine
el afio. Esto, debido a que cinco de ellas finalizaran al
cierre del afio, lo que fue confirmado por el secretario
del Tesoro Steven Mnuchin.

John Williams presidente del Fed de Nueva York, se
mostrd preocupado por los fuertes repuntes,
explicando que existe una profunda incoégnita sobre el
impacto que esto tendré, junto con la expiracion de los
programas de apoyo fiscal. Hacia adelante, Williams
espera un periodo dificil de continuacion de la
recuperacion, a un menor ritmo en el 2021. Por su
parte, Harker, del Fed de Filadelfia, dijo que
considera que las facilidades que ha puesto en marcha
el banco central para hacer frente a la pandemia deben
seguir en marcha aun terminado el afio. Explicé que
espera un crecimiento moderado por lo que resta del
afio y el primer trimestre del 2021 que mantenga a la
actividad econémica en niveles inferiores a los que se
observaban previos a la pandemia. Destaco también
el repunte en los contagios y la evaporacion del
estimulo fiscal. Por su parte Mary Daly, presidenta
del Fed de San Francisco, preferiria que las
facilidades del Fed se extendieran hasta que la
pandemia haya pasado. Mientras tanto, Brainard
hablo de que se requiere de mayor apoyo fiscal para
prevenir un mayor deterioro de la actividad, en un
entorno de fuerte repunte en el nimero de contagios.

En otro tema, Christopher Waller fue confirmado por
el Senado para formar parte del Consejo del Fed. La
nominacion de Judy Shelton sigue en el aire. Los
senadores votaron 48-47 a favor de Waller, quien se
convierte en el cuarto miembro del Consejo en haber
sido nominado por el presidente Trump. Su mads
reciente empleo es el de jefe del departamento de
analisis del banco central de St.Louis. Su sesgo es
considerado como “dove”, en la misma linea de su
jefe James Bullard, considerado como uno de los
miembros mas dove del Fed.
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Global

= No esperamos cambios en la postura monetaria del Copom

= Por otra parte, el repunte en la inflacion podria convertirse en un riesgo
el préoximo afio y adelantar el alza en tasas

» Bolsonaro dijo que las transferencias a las familias no se extenderan al
2021, lo cual es positivo para las cuentas fiscales pero negativo para el
crecimiento en un entorno de fuerte repunte en los contagios por COVID-
19

La atencidn esta semana en Brasil estara en la ultima reunién del afio del Copom,
en la que esperamos que la tasa de referencia Selic se mantenga sin cambios en el
nivel minimo actual de 2.0%. En particular, consideramos que el escenario de
inflacion no da espacio para futuras bajas. Lo anterior, a pesar de los riesgos para
el crecimiento provenientes de la fuerte ola de contagios y la proxima expiracion
del programa de apoyo a las familias que evitdé un deterioro de la actividad,
convirtiendo a Brasil en uno de los paises de la region con mejor desempefio.

Si bien el banco central ha dicho que el reciente aumento de la inflacion —debido
principalmente al incremento de los precios de los alimentos— es temporal, hay
preocupaciones en este frente debido a que hay presiones también en otros
articulos y algunos servicios. En este contexto, algunos analistas ya estan
hablando de que el banco central esta detras de la curva y es posible que deba
ajustar la tasa de referencia mas rapido y antes de lo que se esperaba. Se considera
que el Copom deberia reconocer el mayor riesgo de inflacion en la proxima
decision de politica monetaria, pero nosotros consideramos que, dados los
recientes comentarios del presidente del banco central, lo mas probable es que se
siga hablando de que se trata de choques temporales. El centro del debate ahora
es el momento en el que hara cambios al forward guidance. Recordemos que su
guia explica que: “...el Copom no pretende reducir el estimulo monetario a
menos que las expectativas de inflacion, asi como las proyecciones de inflacion
del escenario base, estén lo suficientemente cerca de la meta de inflacion en el
horizonte relevante de politica monetaria, lo que actualmente incluye 2021 y, en
menor medida, 2022. Esta intencion esta condicionada al mantenimiento del
régimen fiscal actual y al anclaje de las expectativas de inflacion de largo plazo ™.

En nuestra opinion, en un contexto de menores riesgos fiscales la moneda podria
apreciarse, reduciendo las presiones sobre precios y permitiendo al banco central
mantener la tasa de referencia sin cambios todo el 2021. Sin embargo, el escenario
de inflacion esta inclinando la balanza a la posibilidad de que el Copom tenga que
hacer un cambio al forward guidance en los proximos meses, preparando el
terreno para un alza en tasas en alglin momento del proximo afo.
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En especifico, la inflacion se ubico en 4.22% a/a en la
primera quincena de noviembre, superando el centro
del rango objetivo para el afio en 4.0%, por primera
vez desde mediados de febrero. Las presiones en
precios han llevado a un alza en las expectativas de
inflacion, que han subido por cinco semanas
consecutivas. En este contexto, esperamos que el
efecto de la depreciacion del real —entre las monedas
con peor desempeflo entre mercados emergentes—
siga afectando. En este contexto estimamos que la
inflacién se ubicard, al menos una parte del 2021,
arriba del centro del rango objetivo para el afio,
ubicado en 3.75%.

El escenario luce mas complejo y puede poner al
banco central en una disyuntiva, si tomamos en cuenta
que hay riesgos en el frente del crecimiento
economico. Esto se debe, en buena medida, a que el
presidente Bolsonaro dijo esta semana que el apoyo
que se ha dado a las familias para hacer frente al
impacto de la pandemia no podra extenderse mas alla
de 2020 de forma indefinida. Consideramos que, si
bien el presidente habia estado apoyando fuertemente
programas populistas, los malos resultados que
obtuvieron los candidatos que fueron apoyados por €l
en las recientes elecciones municipales, lo pudieron
haber desincentivado a que siguiera en esta linea.

En este contexto, el PIB de 3T20 registr6 una
importante recuperacion, creciendo 7.7% t/t (por
abajo del estimado del consenso de 8.7% t/t), tras la
contraccion de 9.6% del segundo trimestre del afio.
Con este resultado, la variacion anual se ubico en -
3.9% desde -10.9% en 2T20. El mayor impulso en el
trimestre vino de la inversion, que avanzo6 11.0% t/t (-
7.8% a/a), mientras que el consumo también mostro
un importante avance de 7.6% t/t (-6.0% a/a). En
tanto, las exportaciones cayeron menos que las
importaciones (-2.1% t/t vs. -9.6% t/t, en el mismo
orden).

Por su parte, los primeros indicadores de 4T20
muestran sefiales de menor dinamismo. La
produccion industrial subié 1.1% m/m en octubre, por
debajo del consenso de 1.4% y del 2.8% de
septiembre. La variacion anual fue de 0.3%. Tras el
nivel récord alcanzado en octubre, el PMI
manufacturero mostré la primera desaceleracion
desde abril, pasando de 66.7pts a 64pts.
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La mayoria de los subindices, incluidos el de empleo,
los nuevos pedidos y la produccion, mostraron un
crecimiento mas lento, pero se mantienen en niveles
muy altos y en terreno de expansion.

Mientras que, los indicadores de precios de insumos
y productos mostraron que las presiones
inflacionarias contintian debido a la debilidad del tipo
de cambio. A pesar de lo anterior, creemos que Brasil
siguid recuperandose en 4120, pero a un menor ritmo.
Estimamos que el PIB avance alrededor de 2.0% t/t.
De acuerdo con la encuesta mas reciente que levanto
el banco central entre economistas, la economia de
Brasil se contraera 4.5% este afio y crecera 3.45% en
2021. Es precisamente para el proximo afio donde
vemos mayores riesgos.

Sin embargo, cabe resaltar que la expiracion de las
transferencias a las familias significa una buena
noticia para el deteriorado escenario fiscal, a pesar del
impacto negativo que tendra sobre el crecimiento
econdmico. A su vez, esto representa menores riesgos
de una reduccion en la calificacion de la deuda
soberana de pais. Si bien dichas transferencias han
ayudado a estabilizar la demanda de los
consumidores, los inversionistas estan preocupados
por como el gobierno pagara por ellos, con el
consecuente deterioro que muestran las cuentas
fiscales y la razén de deuda a PIB. Tanto el ministro
de Economia, Paulo Guedes, como el presidente del
banco central, Roberto Campos Neto, han pedido
reiteradamente al gobierno que vuelva a la austeridad
fiscal para garantizar la confianza de los mercados. Se
han presentado varias propuestas de reduccion de
costos, pero hasta ahora han avanzado poco debido a
que los legisladores se centraron en las elecciones
municipales del mes pasado.

Ahora, el Congreso ha dicho que va a analizar los
lineamientos del presupuesto del 2021 a partir del 16
de diciembre. Sin embargo, el proyecto de ley no se
discutira hasta febrero. Lo que se ha dicho es que, sin
un acuerdo politico para crear una nueva iniciativa
social, Brasil volvera al programa de transferencias de
efectivo Bolsa Familia en 2021 (iniciado por el
expresidente Lula), una vez que la ayuda de
emergencia pagada a los trabajadores informales
durante la pandemia expire en diciembre.
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Indicadores Técnicos (BMV)

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

Soporte
S1 s2

(D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A)

(C) vs (A) (D) vs (A)
Variacién %

s1 S2 R1

(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.

Rendimiento .
Tendencia

Corto
Plazo

Lectura
Indicadores
Técnicos

Seiial Sefiales técnicas relevantes

Mes Afio

BIMBOA 43.48 42.48 4147 44.43 4537 -2.29 -4.63 2.19

4.34 168 26.29 48.44 Alza Neutral M/C  Mantiene expuesta laresistencia

FEMSA UBD 15136 144.96 138.28 157.07 162.50 -4.23 -8.64 3.77 7.36 371 -1529 6596 Alza Neutral m/C Consolidasobre el PM de 50 semanas

ALFA A 16.82 1547 14.16 17.55 18.32 -8.01 -1583 4.36 8.90 572 727 6598 Alza Positivo M/C Buscalazona objetivo, PM 200 meses
TLEVISA CPO 33.66 32.25 30.96 34.52 35.50 -4.18 -8.03 2.56 546 3.82 -24.14 58.65 Alza Positivo m/C Genera un patrén de continuidad de alza
AMX L 1465 14.20 1381 1509 1559 -3.07 -5.73 3.00 6.42 -3 1 -298 58.75 Lateral Positivo M/C __ Consolidasobre el PM de 200 dias

GMXT * 2737 2589 24.59 28.09 28.99 -542 -10.14 2.62 593 4.59 9.00 64.11 Lateral Positivo m/C Rompe laresistencia, PM de 50 dias
WALMEX * 54.64 52.02 49.50 57.27 60.00 -4.80 -9.41 481 9.81 261 0.90 5759 Lateral Positivo M/C Regresa a presionar laresistenciaintermedia
LABB 19.54 18.94 18.35 20.08 20.63 -3.09 -6.07 2.75 560 -106 444 60.12 Baja Positivo M/C  Regresaapresionalaresistencia
AXTELCPO 8.13 795 7.74 8.32 8.48 -2.21 -4.80 2.34 431 -0.85 164.82 53.60 Alza Neutral M Consolidasobre el PM de 50 dias

CUERVO * 4763 46.55 45.52 48.80 50.02 -2.27 -4.42 2.45 502 0.51 3547 5531 Alza Neutral M Se aproximaal soporte, PM de 50 dias
FIBRAMQ 12 26.12 2538 24.57 26.87 2755 -2.85 -5.92 2.86 549 183 10.45 64.90 Alza Neutral M Rompe laresistencia intermedia, PM 50 dias
GAPB 209.00 200.66 192.81 218.20 22789 -3.99 -7.75 4.40 9.04 101 -6.97 64.81 Alza Neutral M Asimilalatomade utilidades sobre apoyo
LACOMER UBC 4193 40.26 38.86 43.38 4510 -3.99 -7.31 3.45 757 0.38 79.26 84.31 Alza Neutral M Consolida en maximos histéricos

SITESB1 2169 2031 1891 22.55 23.39 -6.38 -12.80 3.95 7.85 3.04 5493 68.35 Alza Neutral M Presiona el maximo historico

VESTA * 37.79 3596 34.24 39.29 40.90 -4.85 -9.39 3.96 8.24 4.54 115 5454 Alza Neutral M Reaccionar sobre el apoyo, PM 50 dias
BOLSA A 45.15 44.12 43.17 46.62 48.17 -2.27 -4.39 3.26 6.68 -125 9.22 5135 Lateral Neutral M Presionalaresistencia, PM de 50 dias

FCFE 18 26.79 2597 2517 27.09 2741 -3.07 -6.03 in 233 249 124 54.71 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién sobre el PM 100 dias
HERDEZ * 39.81 38.95 38.14 40.74 4172 2.15 -4.20 2.34 4.79 -0.38 596 73.83 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién sobre el soporte
KOF UBL 92.92 89.17 85.34 9541 97.82 -4.04 -8.15 268 528 204 -2 57.56 Lateral Neutral M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
NEMAKA 6.90 6.47 6.08 7.7 7.48 6.18 -1193 3.96 8.36 502 -13.21 7459 Lateral Neutral M Presionalaparte altadel canal lateral

TERRA 13 29.12 2863 28.10 29.54 29.92 -169 -3.49 143 2.76 0.76 -4.07 48.65 Lateral Neutral M En proceso de validar el apoyo, PM 100 dias
CREAL* 1ns8o n41 1o1 12.04 12.27 -3.33 -6.67 2.01 4.01 297 -50.57 72.60 Baja Neutral M Presiona LT superior de baja de mediano plao
AC* 10291 97.96 9294 10746 1194 -4.81 -9.69 442 8.77 435 293 7292 Alza Positivo M Deja expuesto el maximo de julio

ALSEA * 28.61 2722 2577 29.41 30.15 -4.87 -9.91 2.78 539 310 -4258 99.49 Alza Positivo M Buscalazonaobjetivo, PM de 200 meses
ASUR B 302.61 29541 288.80 312.99 323.96 -2.38 -4.56 3.43 7.06 0.63 -14.53 48.60 Alza Positivo M Presiona lazonaobjetivo, PM 200 semanas
BBAJIOO 2741 2578 24.19 2783 28.29 -5.95 -175 153 3.21 890 -13.45 89.76 Alza Positivo M Buscalazonaobjetivo, PM de 100 semanas
BSMX B 2198 2109 20.18 22.74 2348 -4.06 -8.17 3.44 6.84 427 -1491 7381 Alza Positivo M Respetalaresistencia, PM de 100 semanas
CEMEX CPO 10.99 9.87 8.73 n39 n77 -10.22 -20.53 3.61 7.3 19.46 55.23 69.85 Alza Positivo M Presiona lazona objetivo, PM de 200 semanas
CHDRAUIB 28.66 28.00 2735 29.05 29.45 -2.30 -4.57 136 2.76 0.95 568 63.75 Alza Positivo M Presiona laresistencia, PM de 100 semanas
ELEKTRA * 1309.79 127164 1238.86 132565  1346.88 -2.91 -5.42 121 2.83 123 -5.66 90.30 Alza Positivo M Rompe laresistencia PM de 50 semanas
FUNO 11 20.60 19.74 18.95 2115 2177 -4.17 -8.01 267 568 249 -26.18 7083 Alza Positivo M Presiona laresistencia, PM de 50 semanas
GCARSOA1 49.15 46.14 43.57 50.39 52.07 6.12 -1135 252 594 708 -29.60 68.79 Alza Positivo M Presiona lazona objetivo, PM de 50 semanas
[clolong 13.18 106.60 100.82 11533 18.28 -581 -10.92 190 451 6.65 221 7350 Alza Positivo M Presiona el nivel maximo de agosto
GENTERA * 9.03 8.42 781 9.29 9.55 -6.79 -13.47 2.84 580 3.56 -53.62 83.10 Alza Positivo M Presiona laresistencia, PM E34 semanas
GFINBUR O 20.40 19.55 18.74 20.95 2154 -4.17 -8.14 2.70 5.59 3.40 -12.03 6575 Alza Positivo M Buscalazonaobjetivo, el PM de 100 semanas
GMEXICOB 80.28 72.08 63.92 85.09 89.94 -10.21 -20.38 599 12.03 9.46 54.80 85.05 Alza Positivo M Genera un movimiento libre al alza

IENOVA * 7739 70.40 63.80 82.65 88.30 -9.03 -17.56 6.80 14.10 786 -12.98 63.27 Alza Positivo M Se aproxima ala zona objetivo, PM 200 semané
LALAB 1.7 B.79 12.57 1568 16.35 -6.21 -14.47 6.64 n2s 598 -10.04 6583 Alza Positivo M Define un tridngulo ascendente

LIVEPOL C-1 74.40 68.16 62.18 7741 80.68 -8.39 -16.42 4.05 8.44 10.21 -20.78 82.24 Alza Positivo M Rompe laresistencia, PM 50 semanas

MEGA CPO 73.99 72.63 7126 7560 77.20 -183 -3.69 2.18 433 058 -4.46 68.29 Alza Positivo M Respetalazonaobjetivo, PM 100 semanas
ORBIA * 42.80 40.45 38.28 44.55 46.48 -5.48 -10.57 4.10 8.59 3.46 6.15 8134 Alza Positivo M Buscalazonaobjetivo, PM de 200 semanas
NAFTRAC ISHRS 43.73 40.94 38.21 4527 46.87 -6.37 -12.63 3.53 7 4.47 0.51 76.44  Alza Positivo M Se aproxima ala zona objetivo, PM 200 semané
OMA B 12740 18.10 108.27 135.82 14371 -7.30 -1501 6.61 12.80 855 -10.17 69.90 Alza Positivo M Presiona niveles maximos de marzo

PINFRA * s 166.03 156.27 179.32 182.85 -5.20 -10.77 239 4.40 8.55 -9.51 64.11 Alza Positivo M Presiona la resistenciaintermedia

Q* 99.51 97.07 94.60 10146 103.38 -2.45 -4.93 196 3.89 100 2533 8168 Alza Positivo M Deja expuesto el maximo histérico

RA 89.01 84.44 79.57 9148 93.65 -5.13 -10.61 277 521 316 -16.15 9581 Alza Positivo M Rompe lazon objetivo, PM 100 semanas
SORIANA B 17.94 16.99 16.08 18.37 18.84 -5.30 -10.37 2.40 502 491 -29.48 7179 Alza Positivo M Rompe laresistencia, PM 200 dias

VOLAR A 2221 2103 19.87 23.33 2447 5.30 -10.55 5.06 10.16 51 12.29 7510 Alza Positivo M Busca el nivel maximo del afio

ALPEKA 17.68 16.43 1524 18.66 .70 7.05 -13.82 5.56 141 051 -1537 75.25 Lateral Positivo M Presiona el nivel maximo de agosto
BACHOCO B 73.39 70.05 66.52 75.27 76.96 4.55 -9.37 2.57 4.86 475 987 77.75  Lateral Positivo M Presiona la parte alta del canal lateral
AZTECA CPO 0.33 0.30 0.27 0.35 0.38 -8.54 -17.38 762 14.94 6.5 -54.82 88.46 Baja Positivo M Genera un rebote técnico especulativo
KIMBER A 33.66 3222 30.76 34.82 35.96 -4.29 -8.61 3.44 6.84 499 -10.24 67.07 Baja Positivo M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
PES&OLES * 33441 30043 266.72 36142 388.70 -10.16 -20.24 8.08 16.24 275 68.71 63.45 Baja Positivo M Supera laresistencia, PM 50 dias

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

Grupo Televisa, S.A.B.

Mantiene la tendencia secundaria de alza, esta
desarrollando un patrén de continuidad alcista. La
resistencia que tendrd que superar para acelerar la
recuperacion son los $34.90. En el supuesto de romper
al alza, el siguiente objetivo lo identificamos en $37.80.
Por su parte, el soporte esta en $32.00. Recomendamos
la compra para buscar el rompimiento ascendente
Sugerimos los $31.90 como stop loss. La linea de
precios esta trabajando sobre los promedios méviles de
corto, mediano y largo plazo. La expectativa es
favorable en el mediano plazo.
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Indicadores Técnicos (ETF'’s)

(A) (B) () (D) (E) B) vs (AIC) vs (AD) vs (A'E) vs (A RSI
Precio Soporte Resistencia Variacion % Variacion %
04-dic Ss1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2

Emisora

Sefiales técnicas relevantes

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI E . 48.28 49.36 . Alza M/C Desarrollaun patrén de continuidad de alza
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF ~ DIA 30259 297.76 29293 30441 306.23 -160 0.60 120 63.38 Alza M/C Consolidaen maximos histéricos
PowerShares DB Agriculture DBA 155.30 515 1500 1557 1584 -0.98 176 353 64.2 Alza M/C Presionalazonaobjetivo, PM 100 semanas
iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 2891 2767 2642 29.34 29.77 -4.30 148 297 65.09 Alza M/C Rompe lazonaobjetivo, PM50 semanas
iShares Select Dividend ETF DVY 97.54 9522 9291 9822 98.91 -2.38 0.70 140 6791 Alza M/C _Presionalazona objetivo, PM 200 semanas
iShares M SCIIndonesia ETF EIDO 22.74 2199 2125 23.23 23.73 -3.28 Py 434 6841 Alza M/C Presionalazonaobjetivo, PM 100 semanas
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 40.63 3839 36.14 EShrg 4171 -5.52 133 267 6891 Alza M/C Presionalazonaobjetivo, PM50 semanas
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 29.85 2883 2781 30.26 30.67 -342 137 275 69.58 Alza M/C Buscalazonaobjetivo, PM 100 semanas
Technology Select Sector SPDR XLK 126.04 12293 19.82 2745 128.86 -247 ir 224 69.75 Alza M/C Presiona el maximo histdrico

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 23447 22983 22519 236.88 239.29 -198 103 2.06 74.30 Alza M/C _Consolida en maximos histéricos
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 30552 29824 29096  309.34 3B.16 -2.38 125 250 8047 Alza M/C Genera unrompimiento ascendente
iShares M SCI Germany Index EWG 314 30.73 3032 3138 3161 -132 075 151 8163 Alza M/C Presionamaximos de julio de 2018

Utilities Select Sector SPDR XLU 6241 6185 6128 63.71 65.00 -0.90 208 4.6 3588 Alza M Presiona el soporte, PM50 dias

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 136.58 1532 13406 139.37 u2.% -0.92 204 4.09 37.83 Alza M Pondra a prueba el soporte, PM 50 dias
Health Care Select Sector SPDR Fund XLV 1254 1009 10764 13.43 114.31 -2.18 079 158 5354 Alza M Respeta el soporte, PM E34 dias

iShares Global Healthcare ETF IXJ 75.88 7465 7341 76.30 76.71 -163 055 10 5386 Alza M Consolida en maximos histéricos

iShares MSCIChinaETF MCHI 80.74 79 7749 82.49 84.25 -2.01 21 434 5432 Alza M Deja expuesto el maximo histérico
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 67.63 66.71 65.79 68.07 68.51 -136 0.65 130 5463 Alza M Consolidaen maximos histéricos

SPDR S&P ChinaETF GXC 12955 2726 12498 132.00 134.46 -177 189 379 55.08 Alza M Consolida en maximos histéricos
Vanguard Health Care Index Fund:ETF VHT 22109 216.01 21093 22294 224.80 -2.30 084 168 5898 Alza M Consolida en maximos histéricos

iShares M SCIBRIC Index BKF 5172 5076  49.81 52.31 5291 -185 15 229 60.97 Alza M Presiona niveles maximos de 2011
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 7178 7054 6931 72,67 7357 -172 124 249 6250 Alza M Consolida en méaximos histéricos
ProShares Ultra Dow30 DDM 55.28 5356 5183 55.94 56.59 -3.2 19 238 63.93 Alza M Deja expuesto el maximo historico

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 2559 12328 12097 126.52 745 -184 074 148 65.60 Alza M Consolida en maximos histéricos

iShares M SCI Japan Index EWJ 66.06 6483 63.59 66.83 67.59 -187 116 232 67.27 Alza M Presiona la zona de méximos histéricos
ProShares Ultra Financials uyG 4091 39.28 3765 4136 4181 -3.98 10 220 67.69 Alza M Presiona la zona objetivo, PM 200 semanas
iShares Core High Dividend ETF HDV 89.87 8788 8589 90.43 90.99 -221 062 124 68.01 Alza M Presiona la resistencia, PM 100 semanas
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 3758 3622 3486 38.06 3854 -3.62 128 255 68.77 Alza M Presionalazona objetivo, PM 100 semanas
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 36985 36328 356.72 372.30 374.76 -178 0.66 133 6899 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Vanguard 500 Index Fund:ETF Voo 339.81 333.80 327.79 342.06 344.31 -177 0.66 132 69.01 Alza M Se ubica en maximos histéricos

iShares US Energy ETF IYE 2159 2042 125 2188 227 -542 134 269 69.09 Alza M Presiona la zona objetivo, PM 50 semanas
iShares Core S&P 500 ETF v 37119 36462 35804 37365 376.10 -177 0.66 132 69.16 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 89.21 8790 86.58 90.01 90.81 -147 0.90 179 69.80 Alza M Consolida en maximos histéricos

Market Vectors Russia ETF RSX 248 2330 2241 24.49 24.79 -3.66 126 252 6991 Alza M Presiona el nivel maximo de agosto
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 57.183 5334 4954 5840 59.67 -6.64 2.23 4.45 7026 Alza M Presionala zona objetivo, PM 100 semanas
iShares S&P MidCap 400 Growth Index WK 69.94 6865 67.36 70.22 70.50 -184 040 0.80 70.31 Alza M Anota un nuevo record histérico

iShares Global 100 ETF 100 6227 6104  59.80 62.78 63.28 -198 081 163 7050 Alza M Anotaun nuevo record histérico

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 86.82 8042 74.02 89.29 9177 -7.37 285 570 70.76 Alza M Presiona la zona objetivo, PM 200 semanas
iShares US Financial Services ETF IYG 146.22 14279 139.36 4732 1842 -2.35 075 150 7096 Alza M Deja expuesto el maximo histérico

iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 50.85 4951 4818 5138 5192 -263 105 2.0 7122 Alza M Busca niveles maximos de 2018
Consumer Discret Select Sector SPDR ~ XLY 5803 18577 1352  159.72 6142 -143 107 214 7172 Alza M Consolidaen méaximos histéricos

iShares M SCl India ETF INDA 38.03 37.00 3597 3847 38.92 -2.71 i 233 7172 Alza M Busca el maximo histérico

Financial Select Sector SPDR XLF 2898 2827 27157 29.24 29.50 -244 0.90 181 7179 Alza M Rompe el nivel maximo de marzo

iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 47.36 4641 4546 4770 48.04 -2.01 072 144 7199 Alza M Busca el maximo del afio

iShares Russell 2000 Value ETF IWN 12957 12565 1172 130.29 13100 -3.03 0.55 11 7200 Alza M Presiona el maximo del afio

iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 47.80 1228 136.77 150.66 15353 -3.73 194 387 7222 Alza M Genera un nuevo record hist6rico

iShares S&P MidCap 400 Index UH 22422 21981 21539 225.01 225.79 -197 035 0.70 7239 Alza M Anota un nuevo record histérico

iShares MSCIEAFE ETF EFA 7254 7100 69.46 3.7 7381 -2.B3 087 175 7265 Alza M Presionaméaximos de mayo de 2018
iShares Core M SCI Emerging M arkets ETF IEM G 611 5952 57.93 6174 62.38 -2.60 104 207 737 Alza M Presiona el maximo de febrero de 2018
iShares MSCIACWIETF ACWI 89.68 88.10 86.53 90.25 90.83 -176 064 128 7327 Alza M Se ubica en maximos histéricos

Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 19151 18793 184.36 192.69 193.88 -187 0.62 124 7373 Alza M Se ubica en maximos histéricos

iShares US Technology ETF yYw 33167 32345 31522 33545 339.22 -248 14 228 73.79 Alza M Presiona el maximo histérico

iShares S&P SmallCap 600 Index UR 89.21 86.82 8443 89.67 90.3 -2.68 052 103 7392 Alza M Presiona el maximo de octubre de 2018
PowerShares DB Oil DBO 8.05 785 7.65 8.4 8.23 -2.48 12 224 7465 Alza M Rompe laresistencia, PM 50 semanas
ProShares Ultra Russell2000 uwm 8231 7880 75.28 82.78 83.24 -4.27 057 1B 75.02 Alza M Presiona el maximo del afio

iShares Europe ETF IEV 47.71 46.66 45.62 4855 48.60 -2.9 093 186 75.26 Alza M Presiona el maximo del afio

iShares Russell 2000 Index wm 18820 18395 17971  188.81 189.43 -226 0.33 0.65 7591 Alza M Genera un nuevo record hist6rico

iShares M SCI Brazil Index EwWZ 36.5 3413 321 3.2 38.09 -559 268 537 7619 Alza M Presiona laresistencia, PM E34 meses
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 59.84 5850 57.16 60.39 60.94 -2.24 092 184 76.26 Alza M Presiona el maximo del afio

PowerShares DB Base M etals DBB 1742 76 1690 1763 17.84 -149 121 241 7673 Alza M Presiona méaximos de julio de 2018

SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 4172 4080 39.89 42.3 4255 -220 0.99 198 76.76 Alza M Presiona el maximo del afio
Communication Services Select Sector SP XLC 66.98 6531 63.65 68.05 69.13 -249 160 320 7721 Alza M Anotaun nuevo record histérico

iShares M SCI Taiwan ETF EWT 52.19 5054 48.89 52.72 53.24 -3 101 201 7743 Alza M Se ubica en maximos histéricos

SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 3259 3072 2884 3298 3337 -5.75 120 239 7763 Alza M Rompe lazona objetivo, PM 200 semanas
iShares M SC| Spain Capped ETF EWP 28.13 2731 2648 28.38 2863 -293 0.89 178 7815 Alza M Rompe la zona objetivo, PM 100 semanas
PowerShares DB Commodity Index Trackit DBC 14.04 B89 B73 unn 121 -109 062 123 78.79 Alza M Presiona la zona objetivo, PM 100 semanas
iShares M SCIEM U Index EZU 4439 4347 4254 4478 45.16 -2.08 087 174 7963 Alza M Rompe el nivel maximo de junio de 2018
SPDR S&P Biotech ETF XBI 1620 13044 12468  139.00 1180 -4.23 206 411 8044 Alza M Genera un movimiento libre al alza

iShares M SCIMexico EWwwW 43.0 4122 3934 44.09 45.08 -4.36 230 459 8160 Alza M Rompe lazona objetivo, PM 100 semanas
iShares M SCI South Korea Capped ETF___EWY 8299 7906 75.13 84.06 85.12 -473 129 257 8245 Alza M Genera un nuevo record histérico

iShares M SCI Canada ETF EwWC 3134 3065 2997 3150 3166 219 051 101 89.36 Alza M Presiona el maximo del afio

iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 34.45 3354 3264 3493 3542 -2.63 140 281 9189 Alza M Rompe laresistencia, PM 100 semanas
United States Oil ETF uso 3156 3079 3002 3188 3220 -2.44 101 203 7515 Lateral M Deja expuesto el objetivo, PM 200 dias
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 35.31 3383 3234 36.47 37.62 -4.20 328 6.55 38.85 Baja M Respeta el soporte, PM de 50 semanas
iShares Gold Trust AU .52 707 1662 7 18.02 -257 143 2.85 4127 Baja M Respeta el soporte, PM de 50 semanas
SPDR Gold Shares GLD 7232 16795 16358 7477 7722 -2.54 142 284 4166 Baja M Valida el apoyo, PM de 50 semanas
iShares Silver Trust SLvV 2248 2124 20.00 23.08 2368 -552 267 534 4855 Baja M Respeta el apoyo, PME34 semanas
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E* UUP 24.47 2431 246 24.72 24.98 -0.64 104 207 15522 Baja P Define un patré n de continuidad de baja
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 143 102 061 1245 147 -3.59 8.92 17.85 22.74 Baja P Se ubica en minimos histéricos

ProShares Ultrashort Russell2000 TwMm 551 547 543 5.78 6.04 -0.70 4.84 9.68 2320 Baja P Se ubica en minimos historicos

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 7.82 761 739 843 9.03 -2.73 7.76 1552 26.50 Baja P Se ubica en minimos histéricos

ProShares UltraShort Financials SKF 8.26 8.6 8.07 8,61 8.97 -1 4.28 856 3046 Baja P Se ubica en minimos histéricos

ProShares UltraShort Dow30 DXD 1283 267 51 1B.25 13.68 -126 330 6.60 343 Baja P Se ubica en minimos histéricos

ProShares Short Dow30 DOG 39.74 3949 3923 4039 4103 -0.64 163 3.25 347 Baja P Se ubica en minimos histéricos

Fuente: Thomson Reters Eikon, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: 6n/ SC: Sob pral SV:

iShares MSCI China ETF i)'(vLu

usD
Desarrolla un patron de continuidad ascendente, esta | 1 | oo
respetando el soporte ubicado en US$46.15. | euso [ et oo
Cotizaciones sobre este nivel, tiene la posibilidad de P
generar una reaccion al alza y buscar el nivel maximo oo
que registr6 en 2018 en US$54.00. Sugerimos la
compra para buscar el rebote técnico. Recomendamos [
los US$46.00 como stop loss. La tendencia se conserva e

M 16 6 03 17 01 16 o 16 02 16 © 16 O
al alza en todos los plazos. | jun.20 | ju.20 | ago.20 | sep.20 | oct20 | nov.20 | dic20 |

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)

(A) (B) (©) (D) (E)  (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI
T Clave Precio Soporte ResisteBajacia  Variaci6Baja %  Variaci6Baja% 14 dias Tendenciagoqs Sefiales técnicas relevantes
04-dic S1 S2 R1 R2 s2 R1 R2 >70=SC  Corto
$ usd <30=SV__Plazo

Baidu Inc BIDU 1n407 B7.69 18131 w17 15148 -4.43 -8.86 257 514 5275 Alza M/C  Reaccioné sobre el soporte, PM 50 dias
Facebook Inc FB 279.70 269.88 260.06 290.65 30160 -351 -7.02 391 783 5745 Alza M/C  Presiona LT superior de baja de corto plazo
Apple Inc. AAPL r225 w72 m» 2528 2830 -3.70 -741 248 495 6029 Alza M/C  Defini6 al alza un triangulo simétrico
Booking Holding BKNG 22503 205665 198826 215677 2,188.50 -322 -6.44 149 299 6292 Alza M/C  Generaun patrén de continuidad de alza
Chico's FAS Inc CHS 163 152 140 173 182 -6.95 -B.91 5.93 186 64.7 Alza M/C__Consolidasobre el apoyo, PM 200 dias
National Oilwell Varco, Inc. Nov 1n55 B28 »o1 w74 uno2 -873 -17.46 127 254 714 Alza M/C  Presionalazonaobjetivo, PM 50 semanas
Marathon Oil Corp MRO 6.85 6.23 561 7.00 75 -9.05 -B.D 219 438 7491 Alza M/C  Presionalazonaobjetivo, PM50 semanas
Royal Caribbean Cruises Ltd RCL 8273 7743 7214 86.56 90.40 -6.40 -12.80 463 927 7528 Alza M/C  Presiona laresistencia, PM 100 meses
Schlumberger NV SLB 2345 2201 2056 2367 2388 -6.15 -231 092 185 7843 Alza M/C  Rompelazonaobjetivo, PM50 semanas
Wells Fargo & Company WFC 2955 28.06 26.56 30.27 30.98 -5.05 -10.11 243 485 78.98 Alza M/C__Rompe el objetivo, PM de 200 dias
The Boeing Company BA 23271 213.49 04.26 246.97 26122 -8.26 -16.52 6.13 »2s5 79.75 Alza M/C  Buscalazonaobjetivo, PME34 meses
Wynn Resorts Ltd. WYNN .50 0373 93.96 16.83 0.6 -8.61 -7.22 293 587 80.37 Alza M/C  Rompe lazonaobjetivo, PM de 100 semanas
Cisco Systems Inc csco 44.38 435 4191 44.88 4537 -2.78 -5.56 12 224 8091 Alza M/C  Rompelazonaobjetivo,PM de 200 dias
Twitter Inc TWTR 47.73 4573 43.72 4894 50.5 -4.20 -8.39 254 5.08 8750 Alza M/C Rompe laresistencia, PM de 50 dias
Altria Group Inc. MO 4137 4035 3933 4164 4190 -247 -4.93 0.64 128 56.32_Lateral M/C__Generaun patrén de continuidad de alza
Netflix Inc NFLX 49831 48323 468.15 5143 52455 -3.03 -6.05 263 527 5830 Lateral M/C  Rompelaresistencia, PM 100 dias
Beyon Meat Inc BYND 1962 B457 2951 ua74 14985 -362 -724 366 733 64.98 Lateral M/C  Presiona laresistencia, PM de 100 dias
Exxon Mobil Corporation XOM 4168 39.45 37.23 4242 437 -5.34 -10.68 178 357 65.07 Lateral M/C  Presiona laresistencia, PM de 200 dias
International Business Machines Cor IBM »7.20 446 »173 2788 2857 -25 -4.30 054 107 7587 Lateral M/C  Rompe laresistencia, PM 200 dias
Nllumina Inc ILMN 350.66 32157 292.49 363.17 375.69 -8.29 -16.59 3.57 7.4 7791 Lateral M/C__Rompe laresistencia, PM 100 dias
Alibaba Group Holding Ltd BABA 267.25 258.60 249.95 27741 28757 -3.24 -6.47 380 760 5219 Baja M/C  Genera divergencias positivas sobre el apoyo
Intel Corporation INTC 5199 49.3 46.28 5298 5397 -5.49 -10.98 190 381 84.47 Baja M/C  Supera laresistencia, PM 100 dias
Abbott Laboratories ABT 107.90 105.98 104.06 109.71 ms2 -178 -356 168 335 3474 Alza M Reaccionasobre el soporte, PM 100 dias
Bristol-Myers Squibb Company BMY 62.31 6135 60.38 6351 64.70 -155 -3.09 192 384 445 Alza M Regresa a validar el soporte, PM 50 dias
The Coca-Cola Company KO 53.85 5222 50.60 54.33 54.82 -3.02 -6.04 0.90 180 4821 Alza M Regresa a validar el soporte, PM 50 dias
Visa, Inc. \2 21268 208.30 203.91 2537 218.05 -2.06 -4.2 126 253 4958 Alza M Desacelera la correccién en apoyo
JD.com Inc Jo 85.9 82.06 7892 89.06 9292 -3.68 -7.36 454 9.08 49.84 Alza M Consolida sobre el soporte, PM de 50 dias
Wal-Mart Stores Inc. wMT 14891 146.98 145.05 5225 15559 -130 -259 224 4.49 5282 Alza M Consolida en maximos histéricos
International Paper Co P 48.87 47.44 46.00 50.76 5264 -293 -5.87 3.86 772 5528 Alza M Rompe la resistencia, PM 200 semanas
Mastercard Incorporated MA 344.35 335.39 326.44 348.09 35184 -2.60 -5.20 109 2.7 56.4 Alza M Consolidasobre el PM de 50 dias
Medtronic, Inc. MDT .85 meo 109.34 15.62 17.38 -198 -3.96 155 30 5745 Alza M Genera una consolidacién sobre el soporte
Tencent Holdings LTD TCEHY 7573 7328 7082 7756 79.38 -324 -6.48 241 482 5863 Alza M Reaccionasobre el apoyo, PM de 50 dias
Costco Wholesale Corporation CosT 37343 368.46 363.48 38324 393.04 -133 -2.66 263 525 60.00 Alza M Desacelera el alza en maximos histéricos
Las Vegas Sands Corp. LvS 60.11 56.75 53.40 6161 63.11 -5.58 Bikrg 249 499 6009 Alza M Respeta el objetivo, PM 200 semanas
3M Co. MMM 172.46 168.44 164.42 178.05 183.65 -2.33 -4.66 3.24 6.49 6042 Alza M Supera la resistencia, P M 100 semanas
QUALCOMM Incorporated QCOM 15762 149.96 un229 159.03 16043 -4.86 -9.72 089 178 6232 Alza M Ubica su cotizacién en maximos histéricos
Verizon Communications Inc. vz 6155 6051 59.46 6227 6299 -170 -339 17 234 6253 Alza M Mantiene expuesto el maximo del afio
Alphabet Inc. GOOGL 182376 176667 1709.59 186201 190027 -3.B -6.26 210 4.9 645 Alza M Consolida en maximos histéricos
Honeywell International Inc HON 212,68 207.79 202.90 2B.70 2u.72 -2.30 -4.60 048 0.96 646 Alza M Consolida en maximos histéricos
JPMorgan Chase & Co. JPM 2234 19.29 16.24 12387 125.40 -249 -4.99 125 2.50 64.89 Alza M Presiona el nivel maximo de marzo
Caterpillar Inc. CAT 8221 w747 7273 190.00 19360 -2.60 -5.20 428 6.25 65.64 Alza M Anota un nuevo record histérico
First Solar Inc FSLR 89.26 84.86 80.46 96.06 10286 -4.93 -9.86 762 524 67.11 Alza M Presiona el maximo de septiembre de 2011
Corning Inc. GLW 37.95 37.09 36.23 3838 38.80 -2.26 -452 i 225 6751 Alza M Rompe niveles méximos de 2018
DowDuPont Inc DD 66.02 64.23 62.44 66.60 67.18 -271 -5.42 0.88 176 67.91 Alza M Rompe la zona objetivo, PM 100 semanas
Comcast Corp CMCSA 5169 5032 48.94 5264 53.58 -2.66 -5.31 183 3.66 68.59 Alza M Consolida en maximos histéricos
Bank of America Corporation BAC 2929 2853 2778 2961 2994 -258 5.7 10 221 69.4 Alza M Supera la resistencia, PM 100 semanas
General Motors Company GM 44.40 43.48 4257 4545 4651 -2.06 -413 237 474 7076 Alza M Presiona el maximo histérico
FordMotor Co. F 934 9.08 8.82 950 9.66 -2.78 557 171 343 7381 Alza M Presiona laresistencia, PM 200 semanas
Uber Technologies Inc UBER 54.86 5110 4733 56.06 57.25 -6.86 -B.72 2.8 436 7387 Alza M Consolida en maximos histéricos
FedExCorp FDX 294.88 284.39 27391 30151 308.15 -3.56 -7 2.25 450 7434 Alza M Genera una pausa en maximos historicos
Pfizer Inc. PFE 4034 3759 3484 4225 446 -6.82 -13.63 473 947 7464 Alza M Rompe LT superior de baja de largo plazo
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 23958 23368 22777 2427 24475 -246 -4.93 108 216 7478 Alza M Presiona LT superior de baja de largo plazo
Walt Disney Co. DIs 541 14881 4347 156.96 15977 -346 -6.92 183 3.65 7577 Alza M Buscala zona de maximos histéricos
Spotify Technology SA SPOT 3177 280.73 24170 34540 37104 -221 -24.42 8.02 .03 7592 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Target Corp TGT 175.03 2.5 169.27 17954 184.05 -165 -3.29 2.58 5.15 76.1 Alza M Desacelera el alza en maximos historicos
Advanced Micro Devices, Inc. AMD 94.04 88.4 8225 98.55 10227 -6.27 -12.54 437 8.75 7774 Alza M Anota un nuevo record histérico
Starbucks Corporation SBUX 10228 99.7 96.05 103.20 041 -3.04 -6.09 0.90 179 7861 Alza M Presiona el maximo histérico
Morgan Stanley MS 65.00 62.85 60.71 65.88 66.77 -3.30 -6.61 136 272 7881 Alza M Presiona el maximo de noviembre de 2007
Xilinx, Inc XLNX u7.91 1B845 129.00 15445 16100 -6.39 -2.79 442 885 79.94 Alza M Genera un nuevo maximo histérico
Delta Air Lines Inc DAL 4236 39.69 37.02 4439 4643 -6.30 -12.60 4.80 9.60 8153 Alza M Presiona la zona objetivo, PM 100 meses
Petroleo Brasileiro PBR 092 0.05 927 u29 165 -8.00 -16.00 336 6.72 8197 Alza M Presiona la resistencia, PM E34 semanas
American Airlines Group Inc AAL .40 ue7 293 7.32 823 -057 214 559 uB 8222 Alza M Rompe una LT superior de baja de largo plazo
TeslaMotors Inc TSLA 599.04 557,57 516.09 624.36 649.27 -6.92 -13.85 4.9 8.39 8285 Alza M Anota un nuevo record histérico
MGM Resorts International MGM 3072 2867 26.63 3168 3265 -6.66 -B.32 34 6.27 8294 Alza M Rompe el objetivo, PM 200 semanas
Southern Copper Corp. Scco 6102 59.84 58.66 6171 62.40 -193 -3.87 113 2.26 8322 Alza M Anota un nuevo record histérico
3D Systems Corp DDD 1046 9.06 767 101 us7 -B.35 -26.70 529 058 8399 Alza M Buscalazona objetivo, PM 200 semanas
General Electric Company GE 1088 1033 9.77 1no7 uzs -5.09 -0.17 172 343 8433 Alza M Presiona laresistencia de LP, PME34 meses
United States Steel Corp. X 16.69 15.26 B84 16.98 .28 -8.55 -7.0 176 352 86.11 Alza M Supera la resistencia de LP, PME34 meses
Micron Technology Inc. MU 7334 67.53 6171 754 76.93 -7.93 -15.85 245 490 86.32 Alza M Supera nieveles maximos de 2018
Nike, Inc. NKE B7.9 13.94 130.68 139.20 14120 -2.37 474 146 293 86.70 Alza M Consolida en maximos histéricos
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 25.06 2382 2257 2550 2594 -4.96 -9.92 176 352 9191 Alza M Buscalazona objetivo, PM 200 meses
Procter & Gamble Co. PG 1B7.47 135.36 1325 139.76 4205 -153 -3.07 167 333 2877 Lateral M Pondré a prueba el soporte, PM 100 dias
Home Depot Inc HD 263.99 26110 258.22 27291 28184 -109 29 338 6.76 3741 Lateral M Extiende la consolidacion de corto plazo
Microsoft Corporation MSFT 214.36 2103 207.70 21750 22064 -155 -3 146 293 4727 Lateral M Extiende la consolidacion de corto plazo
Nvidia Corp NVDA 542.33 525.17 508.01 553.21 564.10 -3.16 -6.33 201 401 4834 Lateral M Extiende la consolidacién de corto plazo
Mondelez International, Inc. MDLZ 59.03 57.69 56.34 59.58 60.2 -2.28 -4.55 093 185 59.82 Lateral M Reaccionasobre el soporte, PM50 dias
Chipotle M exican Grill Inc cmMG 133462 129173 124883 135075 1366.87 -321 -6.43 121 242 60.99 Lateral M Extiende la consolidacion de corto plazo
Amazon.com Inc AMZN 3258 310930 305603 323210 330163 -168 -337 220 440 62,94 Lateral M Extiende la consolidacion de corto plazo
eBaylInc. EBAY 50.97 4958 48.18 525 53.32 -273 -5.47 231 462 68.39 Lateral M Presiona la resistencia, PM 50 dias
Shopify Inc SHOP 1053.89  1004.63 955.37 1107.78 116167 -4.67 -9.35 5.1 023 75.07 Lateral M Presiona LT superior de baja de corto plazo
Paypal Holdings Inc PYPL 277 209.72 20166 22320 22862 -3.70 -7.40 249 498 7835 Lateral M Consolida en méximos histéricos
Biogen Inc BIB 24587 240.37 23487 25056 25525 -2.24 -4.47 191 381 536 Baja M Desacelera la correccién en apoyo
Gilead Sciences Inc GILD 6156 59.90 5824 62.60 63.63 -2.70 -5.39 168 337 5827 Baja M Rompe la resistencia, PM 50 dias
AT&T, Inc. T 2954 29.08 2861 29.62 29.70 -157 -3.4 028 055 6186 Baja M Rompe laresistencia, PM de 100 dias
Moderna Inc MRNA 152.52 18.75 84.99 182.39 22.27 -22.4 -44.28 19.59 39.7 79.94 Alza P Genera una llave de reversion a la baja
SalesForce.Com Inc CRM 22586 210.38 04.90 24659 267.32 -6.85 -B.71 9.8 836 2887 Lateral P Rompe lazona de apoyo, PM 100 dias
BestBuyCo Inc BBY 0557 0249 9941 ms7 m.7 -292 -5.83 597 n94 36.2 Lateral P Rompe lazona de apoyo, PM 100 dias
McDonald's Corp. MCD 210.74 206.45 202.55 217.72 224.69 -2.04 -4.07 331 6.62 46.36 Lateral P Rompe el soporte, PM de 100 dias
Fuente: Thomson Retters Eikon, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

Exxon Mobil Corporation

Daily XOM

La emisora desarrolla un movimiento secundario de i 99365500
baja. Esta superando la resistencia ubicada en || .
US$41.15 (PM200), cotizaciones sobre este nivel esta ‘,;P/JH .
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho FIecio Rendimiento Fecha
04-dic-20 Ex cup6n Pago
CMOCTEZ * Dividendo en efectvo de  $2.00 56.95 3.51% 10/12/2020  14/12/2020
WALMEX * Dividendo en efectvo de  $0.77 54.64 1.41% 14/12/2020  16/12/2020
AC * Dividendo en efectvo de ~ $1.00 102.91 0.97% 18/12/2020  22/12/2020
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.41 231.18 0.61% 06/01/2021  08/01/2021
GCC* Dividendo en efectvo de ~ $0.47 113.18 0.42% 07/01/2021  11/01/2021
LALA B Dividendo en efectivo de  $0.15 14.70 1.05% 22/02/2021  24/02/2021
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.41 231.18 0.61% 07/04/2021  09/04/2021

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 4 de diciembre de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario

o Fecha de

Clave Descripcion
Asamblea
CREAL . Presentacion, discusion, y en su caso, aprobacion de las operaciones de financiamiento que podra realizar la Sociedad para y/o en 15/12/2020

el ejercicio social del afio 2021. Il. Presentacion, discusion, y en su caso, aprobacién para cancelar ciertas acciones representativas
del capital social de la Sociedad, sin que se reduzca éste, adquiridas a través del fondo de recompra de la Sociedad. IIl.
Presentacion, discusion, y en su caso, aprobacion de la modificacion de la resolucion V.2. de la asamblea general ordinaria anual de
accionistas de la Sociedad de fecha 3 de abril de 2020, con el fin de prorrogar la fecha de pago del dividendo aprobado en dicha
asamblea. IV. Presentacion, discusion, y en su caso, aprobacion de la ratificacion de: (i) los miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad, con la calificacion de su respectiva independencia; y, (ii) los miembros de los Comités de Auditorfay de Précticas
Societarias de la Sociedad, incluyendo a sus respectivos presidentes. V. Presentacion, discusion, y en su caso, aprobacion de la
designacion de delegados de la asamblea.

Fuente: BMV
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G Apertura Cierre
Invertr en Bonos M May'29y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Invertir en Udibono Dic'25 G 234ul.-20 10-ago.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28ph 43pb 18pb 31pb G? 15-eb.-17 15-mar.-17
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may .-20 12-jun.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25ph 47pb G 5-oct-16 19-oct.-16
Invertr en Bono M May'29 G 5-may .-20 22-may .-20 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13-ul.-16 16-ago.-16
Largos tcticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%" G 12-nov.-15 8-feb.-16
Invertr en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456ph 410pb G 30-sep.-15 23-oct-15
Invertir en Bono M Nov'47 P 25-0ct-19 20-nov.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3sep.-15 18-sep.-15
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Dif.TIIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 254un.-15 294ul.-15
Invertr en Bonos M de corto plazo G 19-ul.-19 2-ago.-19 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertr en Bono M Nov'42 P 54ul.-19 12-ul.-19 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bonos M Nov'36y Nov'38 G 10un.-19 14-un.-19 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Pagar TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Bondes D G 31-oct-18 3-ene.-19 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov.-14
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 3l-oct-18 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4ul.-14 26-sep.-14
Invertr en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 25un.-18 9-jul.-18 Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x 1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-ul.-14 10-sep.-14
Cortos en Bonos M G 11un.-18 25-un.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G T-may .-18 14-may .-18 Invertr Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4-feb.-14
Invertr en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-un.-13 21-nov.-13
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct-13 25-0ct.-13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38%  SIC 10-oct-13 25-0ct-13
Invertr en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertr Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feh.-18 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 214un.-13 124ul.-13
G = Ganancia, P = Pérdida Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365ph 410pb 412pb P 7un.-13 11-jun.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertr Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1feb.-13 15-abr.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.81% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35ph 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385ph 430ph 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -150%  +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov .-12
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may .-12 14-dic.-12

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

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversién tacticas de corto plazo Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida  Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-oct-19 20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na na 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na 13.02 P 6-may-14 13jun-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USDIMXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USDIMXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17 13-dic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-oct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17 25-sep-17 Téctico corto limite en USD/IMXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 1411 21-nov-14 3-dic-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14  4-sep-l4 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes

Economia de México

= S&P se une a Fitch en la ratificacion de la calificacion crediticia de México, 3 de diciembre de 2020, <pdf>

v FEl gobierno presenta nuevo plan de inversion con el sector privado por $228,632 millones, 30 de noviembre
de 2020, <pdf>

»  Minutas de Banxico — Anticipamos que el ciclo de baja de tasas continuara en 2021, 26 de noviembre de
2020, <pdf>

= PIB 3720 — Con pocos cambios, destacando un mayor dinamismo en servicios, 26 de noviembre de
2020,<pdf>

»  El FMI ratifica la Linea de Crédito Flexible de México en su revision anual, 20 de noviembre de 2020,
<pdf>

»  Presupuesto de Egresos — Mayor gasto en salud y programas sociales, 13 de noviembre de 2020, <pdf>
v Conclusiones del articulo 1V del FMI — Recomendaciones ante el COVID-19, 7 de octubre de 2020, <pdf>

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

Economia de Estados Unidos
v El mercado laboral modera su recuperacion en 4120, 4 de diciembre de 2020, <pdf>

» Minutas del FOMC — Esperamos un cambio en el forward guidance y una ampliacion del programa de
activos en diciembre, 25 de noviembre de 2020, <pdf>

»  Decision del FOMC — Esperamos una ampliacion del programa de activos en diciembre, 5 de noviembre
de 2020, <pdf>

»  Elecciones 2020 — Aun no se conoce quién sera el proximo presidente de EE.UU., 4 de noviembre de 2020,
<pdf>

»  PIB en 3T20 — Fuerte repunte en el tercer trimestre, pero vemos riesgos a la baja para 41720, 29 de octubre
de 2020, <pdf>

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

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

Economia Global

»  Decision del ECB — Sin cambios, pero mas dovish, anticipando mayor estimulo en diciembre, 29 de octubre
de 2020, <pdf>

»  Reuniones anuales del FMIy BM 2020 - Lidiando con los efectos de una grave crisis de salud, 19 de octubre
de 2020, <pdf>

»  Perspectiva 4T20 - Mercados enfrentando la pandemia, el ritmo de la recuperacion y las elecciones en
EE.UU., 19 de octubre de 2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201203_S&P_Sin_Cambios.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201130_Plan_Infraestructura_Segundo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201126_Minutas_Banxico_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201126_PIB_Final_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201120_FMI_LCF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201113_PEF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201007_Art_IV_FMI.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200722_PropuestaReformaSAR.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201204_Empleo_nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201125_Fedminutasnov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201105_FedNov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201104_ContestedElection.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201029_PIB3T20_P.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200424_Paquete%20fiscal2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20201029_DecisionECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201019_FMI_BM_ReunionAnual2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201019_Trimestral4T20.pdf
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Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Menor caida del crecimiento, pero aun con una dificil y
larga recuperacion global, 13 de octubre de 2020, <pdf>

Brasil: El Copom mantuvo la tasa Selic en un minimo de 2.0%, 17 de septiembre de 2020, <pdf>
Union Europea — Paquete de estimulo fiscal sin precedentes, 21 de julio de 2020, <pdf>

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

Brasil — Se anunciaron medidas para permitir el buen funcionamiento de los mercados, 24 de junio de
2020,<pdf>

Economia Regional

Estudios Economicos: Reporte de estabilidad financiera, 4 de diciembre de 2020, <pdf>

Estudios Econdmicos: Las consecuencias economicas de la eleccion en EE.UU., una perspectiva regional
y sectorial, 2 de diciembre de 2020, <pdf>

Monitor semanal del COVID-19 (23 - 29 nov), 30 de noviembre de 2020, <pdf>

Trdfico de pasajeros con despegue gradual en las regiones del pais en octubre, 30 de noviembre de 2020,
<pdf>

Buen dinamismo en la ocupacion hotelera de las regiones del pais en septiembre, 30 de noviembre de 2020,
<pdf>

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

Buen dinamismo de las ventas minoristas en todas las regiones del pais en septiembre, 25 de noviembre de
2020, <pdf>

Monitor semanal del COVID-19 (9 - 22 nov), 23 de noviembre de 2020, <pdf>

Estudios Economicos.: Evolucion del financiamiento de las empresas en 3720, 19 de noviembre de 2020,
<pdf>

Economia Regional 2T20, 12 de noviembre de 2020, <pdf>

La industria empezo la recuperacion en julio, 10 de noviembre de 2020, <pdf>
Monitor de Estabilidad Fiscal, 3 de noviembre 2020, <pdf>

Remesas familiares en 3720, 3 de noviembre 2020, <pdf>

Revisamos nuestros estimados de PIB para 2020 por estado e introducimos 2021, 3 de noviembre 2020,
<pdf>

Débil inicio del ario en la actividad economica a nivel nacional, 29 de octubre de 2020, <pdf>

Resultado de las elecciones locales en Coahuila e Hidalgo, 21 de octubre de 2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201013_IMFWEO__oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200917_Brasil_Copomsep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200716_EUCOVID_PIB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200624_Brasilpolmonfinal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201204_ReporteEstabilidadFinanciera.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201202_ImpactoBiden.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201130_COVID_19_Regional_A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Trafico_oct20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Ocupacion_sep20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201126_MonitorExterno1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201125_Ventas_Menudeo_Sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201123_COVID_19_Regional_A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201119_EvolucionFinanciamiento1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201110_Actividad_Industrial_jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_finanzasPublicas_source.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_RemesasRegional_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_UpdatePIBEstatal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201029_ITAEE_flash_data.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201021_Monitor_electoral.pdf
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Renta fija, tipo de cambio y commodities

= OPEP+: incremento en produccion por 0.5 Mbbl/d a partir de enero de 2021, 3 de diciembre de
2020,<pdf>

» USD/MXN: estimamos cierre de 2020 en 20.50y 2021 en 19.80, 25 de noviembre de 2020, <pdf>

» Operacion de refinanciamiento de deuda por parte de la SCHP ayer, emitiendo dos nuevas referencias
para la curva de UMS, 17 de noviembre de 2020, <pdf>

» Calendario de emisiones 4T20: alza en montos en linea con lo esperado, 25 de septiembre de 2020, <pdf>

» Toma de utilidades a largos tacticos de corto plazo en Bonos M May’29 y Nov’38, 18 de septiembre de
2020, <pdf>

» OPEP+: Extension del cumplimiento a diciembre, 17 de septiembre de 2020, <pdf>
» Banxico extiende vigencia de medidas de crédito y liquidez, 15 de septiembre de 2020, <pdf>

» Ajustes técnicos por parte de Banxico en mercado de fondeo interbancario y operaciones de mercado
abierto, 9 de julio de 2020,<pdf>

Mercado accionario

= Flash OMA: Desemperio en pasajeros de noviembre ligeramente menor al estimado, 4 de diciembre de
2020, <pdf>

= Flash GAP: Contintia con recuperacion gradual en pasajeros de noviembre, en linea con lo estimado, 4
de diciembre de 2020, <pdf>

= Flash ALFA / NEMAK: Controladora Nemak cotizard a partir del 14 de diciembre 2020, 4 de diciembre
de 2020, <pdf>

= Entorno Bursatil: S&P500 continuard el rally en 2021, 4 de diciembre de 2020, <pdf>
= Entorno Bursatil: Recuperacion y valuacion dan sustento al IPC, 4 de diciembre de 2020, <pdf>

= Flash ASUR: Se mantiene mejora secuencial en noviembre, en linea con lo esperado, 3 de diciembre de
2020, <pdf>

= Flash VOLAR: Crecimiento secuencial sostenido en pasajeros de noviembre, 2 de diciembre de 2020,
<pdf>

= Flash IENOVA: Recibe propuesta de OPA de Sempra Energy, 20 de diciembre de 2020, <pdf>

= Flash OMA: Obtiene aprobacion del Programa Maestro de Desarrollo 2021-2025, 1 de diciembre de
2020, <pdf>

= Flash GAP: Se aprueba revision de Programa Maestro de Desarrollo de aeropuertos en México, 30 de
noviembre de 2020, <pdf>

=  Flash TLEVISA: Declarada como agente economico con poder sustancial en Cable por el IFT, 27 de
noviembre de 2020, <pdf>

= Flash WALMEX: Es investigado por presuntas prdcticas monopdlicas relativas, 24 de noviembre de
2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20201203_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20201125_MXNAct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20201117_RefinanciamientoSHCP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200925_Calendario4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200918_BonoM2938.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200917_OPEPJMMC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200915_ExtensionVigenciaMedidasBanxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200709_AjustesBanxicoOperacionMercadoInterbancario.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_Pasajeros_1120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gap_Pasajeros_1120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_EscisionNemak.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20201204_SP500.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/IPC%20Referencia%20202120201203.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash%20Asur%20Pasajeros%201120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Volaris_pasajeros_1120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash%20IENOVA_%20Propuesta%20OPA%20Sempra_021220.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_PMD%202021-2025_011220.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gap_Revision%20PMD%20Mexico_301120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Tlevisa_Cable%20agente%20con%20poder%20sustancial.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Walmex_practicas%20monopolicas.pdf
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= Flash IENOVA: Da el si a proyecto ECA Licuefaccion, 17 de noviembre de 2020, <pdf>

=  AEROPUERTOS (Octubre): Mejora secuencial menos acelerada en pasajeros, 6 de noviembre de 2020,
<pdf>

=  RESULTADOS 3720 Inicia la recuperacion, y sorprenden las mejoras en rentabilidad, 5 de noviembre
de 2020, <pdf>

= Flash WALMEX: Lanza nuevo formato de proximidad y confirma su posicion de liderazgo en omnicanal,
28 de octubre de 2020, <pdf>

= Flash AMX: IFT subastara en 2021 banda de 3.4-3.45GHz, propicia para el despliegue del 5G, 23 de
octubre de 2020, <pdf>

= Flash ALPEK: Adquiere estirénicos de Nova Chemicals, 19 de octubre de 2020, <pdf>

= Preliminar 3720: Comienza la recuperacion, con la reapertura de actividades, 14 de octubre de 2020,
<pdf>

= Flash CEMEX: Mejora condiciones de contrato de financiamiento, 14 de octubre de 2020, <pdf>

= Flash FEMSA: Compra OK Market, cadena de tiendas de proximidad en Chile, 9 de octubre de 2020,
<pdf>

=  NEMAK: Un entorno menos adverso hacia adelante, 29 de septiembre de 2020, <pdf>

»  ALFA: Una estrategia que busca detonar mayor valor, 29 de septiembre de 2020, <pdf>

= Flash Cemex: Define estrategia “Operacion Resiliencia”, 10 de septiembre de 2020, <pdf>
=  VOLAR: Bien posicionada para aprovechar la recuperacion, 25 de agosto de 2020, <pdf>
=  AXTEL ;Se acabo la fiesta? Todavia no, 11 de agosto de 2020, <pdf>

Deuda Corporativa

» Resultados: Operaciones de reporto de bonos corporativos, 4 de diciembre de 2020, <pdf>

= Lo Ultimo en Deuda Corporativa: NOVIEMBRE 2020, 3 de diciembre de 2020, <pdf>

v Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 3T20, 20 de noviembre de 2020,<pdf>

» Evolucion CEDEVIS: 3720, 18 de noviembre de 2020, <pdf>

» Evolucion de Spreads: Octubre 2020, 9 de noviembre de 2020, <pdf>

» Evolucion TFOVIS/FOVISCB 3720, 5 de noviembre 2020, <pdf>

» PEMEX — Resultados al 3T20, 28 de octubre de 2020, <pdf>

= Pemex regresa a los mercados internacionales, 9 de octubre de 2020, <pdf>

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

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

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_IENOVA_ECA_L_171120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_PasajerosOctubre_061120.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados3T20Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Walmex_Tour%20Omnicanal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Amx_Subasta%20de%203.4Ghz%20incluida%20en%20el%20plan%202021_MG.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alpek_Nova20201019.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashCemex_mejora_condiciones_deuda.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Femsa_Ok_Market.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AJUSTE_PO2020_NEMAK.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AlfaPO20200929.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Cemex_Operacion_Resiliencia_100920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/VOLAR_Actualizacion_PO2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ACTUALIZACION_PO2020_AXTEL.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201204_ReportoBanxico_Resultado.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20201203_Mensual_NOV20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T20/20201120_Arrendadoras_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T20/20201118_CEDEVIS_3T20.pdf
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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