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Analisis Economico

En México, la SHCP presento el Paquete Economico 2021. La atencion se centro en
los estimados macroecon6micos, del déficit y la deuda publica. En nuestra opinion,
las proyecciones son optimistas, aunque manteniendo un gasto austero. La siguiente
semana estaremos pendientes al reporte de empleo del IMSS, pudiendo mostrar un
dato positivo en agosto. En el entorno internacional, la atencion estara en la reunion
de politica monetaria del Fed. Destacamos que la actualizacion del marco
macroecondémico y del dot plot incluiran, por primera vez, el 2023. En otras regiones,
esperamos que el Copom mantenga sin cambios la tasa Selic en niveles minimos de
2%.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija en México se mantuvo defensivo finalizando la semana con
un aplanamiento en la curva de Bonos M, donde los instrumentos de mediana y larga
duracion registraron un rally de Spb en promedio, en medio de un entorno volatil
ante diversos riesgos geopoliticos. En especifico, la referencia de 10 afios el Bono M
May’29 se ubicé en 5.71% (-7pb s/s). En términos de estrategia, mantenemos nuestra
recomendacion para tacticos largos de corto plazo en los Bonos M May’29 y Nov’28.
En el cambiario, el peso mexicano hild cinco semanas de apreciacion sostenida
finalizando en 21.28 por dolar (+1.3% s/s), alcanzando su punto mas fuerte desde
marzo. Evaluamos el momentum de la divisa para estructurar largos en USD y
estimamos un rango la siguiente semana entre USD/MXN 21.00 y 21.80.

En el Mercado Accionario

Concluy6 una semana de elevada volatilidad y rendimientos mixtos en las bolsas, en
medio de datos econdomicos que recuerdan a los inversionistas que la pandemia sigue
presente. Adicionalmente, los participantes del mercado comienzan a tener mas
dudas al respecto de las valuaciones en el Sector Tecnologia, al comenzar a verse
muy estiradas, lo que ha incentivado importantes tomas de utilidades tras el rally de
los ultimos meses. Mientras tanto en México S&P Dow Jones Indices anuncio los
resultados preliminares del cambio de muestra semestral para el 21 de septiembre.
En temas corporativos destacd la reunion de Cemex en donde dio a conocer su
estrategia denominada “Operacion Resiliencia”. Mientras que, en nuestro evento del
Invitado Especial, LaComer confirmo las favorables perspectivas para la compaiiia.

En los Mercados de Deuda Corporativa

En la semana se llevd a cabo la subasta de un bono por parte de Grupo Traxion por
un monto de $2,500 millones. Es importante mencionar que la emision estaba
programada por hasta $3,000 millones mediante dos series; con la serie a tasa
variable finalmente cancelada. Esto va de la mano con la preferencia de los
inversionistas por las emisiones a tasas fijas que hemos observado en la segunda
mitad del afio, y anticipamos se mantendrd en las siguientes colocaciones. En cuanto
a las tasas de colocacidn, como era ampliamente esperado y al ser un nuevo emisor,
la sobretasa de salida del bono TRAXION 20 se posicioné por encima de sus
comparables por calificacion y tasa de referencia.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 12 al 18 de septiembre de 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
3
f‘,‘ 12:00 MEX  Creacién de empleos asociados al IMSS ago miles - - -39
04:00 EUR  Produccién industrial* jul % m/m - 4.0 9.1
07:00 BRA  Actividad econdmica jul % ala - -5.2 7.1
< 07:00 BRA  Actividad econémica* jul % m/m - 34 4.9
g 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)
- 21.00 CHI Produccién industrial ago % ala - 5.1 48
21:00 CHI  Ventas al menudeo ago % ala - 0.0 0.1
21.00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) ago % ala - 0.5 -1.6
01:00 GRB  Tasa de desempleo* jul % - 4.1 39
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) sep indice - 69.8 715
o 07:30 EUA  Empire manufacturing* sep indice 7.0 6.0 37
; 08:15 EUA  Produccion industrial* ago % m/m 15 1.0 3.0
= 08:15 EUA  Produccién manufacturera* ago % m/m 25 2.0 34
09:00 MEX  Reservas internacionales 11 sep mmd - - 193.3
10:30 MEX  Subasta de financiamiento en délares (US$ 5,000 millones)
MEX  Mercados cerrados por Dia de la Independencia
01:.00 GRB  Precios al consumidor ago % ala - 0.3 0.1
01:00 GRB Subyacente ago % ala - 0.6 1.8
04:00 EUR  Balanza comercial* jul mme - 18.7 17.1
07:30 EUA  Ventas al menudeo* ago % m/m 14 1.0 12
- 07:30 EUA Ex autos y gasolinas* ago % m/m - 0.7 15
;:'_a 07:30 EUA Grupo de control* ago % m/m 0.6 0.3 14
= 13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) - rango superior ago % 0.25 0.25 0.25
13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) - rango inferior ago % 0.00 0.00 0.00
13:00 EUA  Tasade interés sobre excedente de reservas (IOER) ago % - - 0.10
13:30 EUA  Conferencia del Presidente del Fed, Jerome Powell, tras la decisién de politica monetaria
BRA  Decisién de politica monetaria (COPOM) 16 sep % 2.00 2.00 2.00
JAP Decisién de politica monetaria del Banco de Japon (BoJ) 17 sep % - - -0.10
04:00 EUR  Precios al consumidor ago (F) % ala - -0.2 0.2
04:00 EUR Subyacente ago (F) % ala - 0.4 0.4
06:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) 17 sep % 0.10 0.10 0.10
~  07:30 EUA Inicio de construccion de viviendas* ago miles - 1,485 1,496
% 07:30 EUA  Permisos de construccion** ago miles - 1,525 1,483
07:30 EUA  Fed de Filadelfia* sep indice 16.0 15.0 17.2
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 12 sep miles - 850 884
SAF  Decision de politica monetaria (Banco de Sudafrica) 17 sep % - 3.25 3.50
03:00 EUR  Cuenta corriente* jul mme - - 20.7
2 09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan* sep (P) indice 74.0 75.0 74.1

09:00 EUA  Bullard del Fed, discute los retos para la recuperacion tras el Covid

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,

Esta semana los participantes del mercado mantuvieron un sentimiento de cautela
ante diversos riesgos destacando la relacion comercial entre China y EE.UU., el
proceso del Brexit y el impasse legislativo en EE.UU. sobre nuevas medidas de
apoyo fiscal, aunado a la fuerte toma de utilidades impulsada por las pérdidas del
sector tecnoldgico. Por otra parte, el ECB mantuvo sin cambios su postura
monetaria como era ampliamente esperado. A nivel local la SHCP presento el
proyecto de Paquete Econémico 2021 al Congreso. mientras la inflacion de agosto
resulto en linea con los estimados del consenso contrario a la inflacion de EE.UU.
que sorprendio al alza.

De manera prospectiva, la proxima semana serd muy relevante tanto en aspectos
econdémicos como geopoliticos. Habra un especial interés por la decision de
politica monetaria del Fed en EE.UU., asi como por las decisiones del BoE, Bol
y varios organismos centrales en mercados emergentes. Otro aspecto importante
viene del mercado de petroleo, con la reunion mensual de monitoreo de la OPEP+
y la publicacion de informacion del IEA. Asimismo, se daran a conocer los
pronosticos econdmicos actualizados por parte de la OCDE. En el frente
geopolitico, en Japdn el Partido Liberal Democratico votara para elegir a un lider
que sustituya al Primer Ministro Shinzo Abe, mientras que el Parlamento en
Reino Unido hara una evaluacion sobre el Primer Ministro Boris Johnson.

La agenda econémica internacional presenta una gran cantidad de indicadores
importantes, destacando reportes de actividad industrial en muchas regiones,
destacando EE.UU., la Eurozona y China. Adicional a esto, en EE.UU. también
se publicaran ventas al menudeo y los indicadores de sentimiento regional de
manufactura. En la Eurozona también se daran a conocer inflacion y balanza
comercial. En China habra una gran cantidad de datos duros, entre ellos aquellos
asociados a inversion y consumo. En México, se publicara tnicamente el reporte
de empleo asociado del IMSS.

Me despido con dos recomendaciones para este fin de semana, el 17° episodio de
nuestro podcast Norte Economico con una entrevista con Mariuz Calvet sobre
temas de politicas ASG, asi como el Monitor de Estabilidad Fiscal.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

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

2019 2020
2018 2019 2020 17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 22 0.3 -9.8 11 -11 04 0.7 -1.3 -18.7  -115 -7.6
Consumo privado 24 0.4 9.7 0.8 0.4 0.5 0.7 0.5 174 -12.9 1.7
Inversion fija 1.0 5.1 -20.7 04 1.7 -6.8 5.3 9.3 341 242 -155
Exportaciones 5.9 14 1.7 2.8 24 29 2.2 17 -32.8 -2.5 4.3
Importaciones 5.9 -1.0 -12.7 21 -1.2 0.1 -4.3 -34 -32.0 11.6 -3.7
Precios al consumidor (% a/a) 4.8 2.8 37 4.0 3.9 3.0 2.8 3.2 33 4.1 37
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.6 31 8.0 36 36 35 31 33 5.5* 8.6 8.0
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) 661 342 -1,163 269 20 199 -146 62 -983 87 -328
*Se utilizaron datos de la ETOE. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los pronésticos
e ] e ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT
Actividad econémica (% anual)*
PIB 29 2.3 -6.1 31 2.0 21 2.1 5.0 317 6.1 8.2
Consumo privado 3.0 2.6 -6.9 11 4.6 32 18 6.8 341 7.4 10.0
Inversion fija 4.6 13 -6.0 3.2 -1.4 -0.8 0.6 13 289 -16 3.9
Exportaciones 3.0 0.0 -20.0 41 5.7 1.0 21 9.0 63.2 18.5 41
Importaciones 44 1.0 -19.1 -1.5 0.0 18 -8.4 157 540 151 39
Precios al consumidor (% anual) 24 18 12 16 18 18 2.0 21 03 0.8 1.0
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.9 35 8.3 3.8 3.7 35 35 4.4 11.1 9.7 8.3
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108  -4,196 521 406 564 553 908  -13288 7,000 3,000
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
a a a
Mercados Financieros - Nacional
2019 2020
2018 2019 2020 17T 2T 3T 4T 17 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 8.06 7.30 4.25 8.02 8.19 7.69 7.30 6.39 481 4.25 4.25
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 4.45 8.52 8.49 8.03 7.56 6.71 5.29 4.55 4.45
IPC (pts)
USD/MXN (pesos por dolar) 19.7 18.9 22.00 19.4 19.2 19.7 18.9 2367 2299 2265 22.00
EUR/MXN (pesos por euro) 225 21.2 25.96 21.8 219 215 21.2 2611 2583 26.73  25.96
a a a
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts)
EUR/USD (ddlares por euro) 115 112 1.18 112 114 114 1.12 1.10 1.12 118 118
Oro (US$ / oz troy) 1,282 1,517 1,935 1292 1410 1472 1517 1577 1,781 1932 1935
Petréleo - WTI (US$ / barril) 454 61.1 43.6 60.1 58.5 54.1 61.1 20.5 39.7 42.6 436
LIBOR -1 mes (% anual) 2.50 1.76 0.16 2.50 2.39 2.01 1.76 0.99 0.16 0.22 0.16
LIBOR -6 meses (% anual) 2.88 1.91 0.34 2.66 2.20 2.06 191 1.18 0.37 0.36 0.34

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado* X - Utmos®
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

NACIONALES
IPC 36,335 0.3 14 -16.6 6.1 -15.0
INTERNACIONAL
IBOVESPA 98,363 -2.3 -1.0 -14.9 -3.7 -4.9
IPSA (Chile) 3,713 2.6 -14 -20.5 7.2 -25.1
Dow Jones (EE.UU.) 27,666 22 2.7 3.1 0.1 1.9
NASDAQ (EE.UU) 10,854 5.3 -7.8 21.0 0.7 329
S&P 500 (EE.UU) 3,341 -33 -4.6 3.4 0.2 11.3
TSE 300 (Canada) 16,222 -14 -1.8 -4.9 -1.7 -2.3
EuroStoxxx50 (Europa) 3,316 17 13 -11.5 0.5 5.7
CAC 40 (Francia) 5,034 14 18 -15.8 0.1 -10.4
DAX (Alemania) 13,203 2.8 2.0 0.3 2.0 6.8
FT-100 (Londres) 6,032 4.0 11 -20.0 2.0 -17.8
Hang Seng (Hong Kong) 24,503 -0.8 2.7 -13.1 2.7 -10.4
Shenzhen (China) 4,627 -3.0 -39 13.0 -1.6 16.5
Nikkei225 (Japon) 23,406 0.9 12 11 0.5 6.4
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por dolar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 21.28 13 29 -11.0 53 -8.3
Délar canadiense 132 -0.9 -1.0 -14 0.9 0.1
Libra esterlina 1.28 -3.6 -4.3 -3.5 -1.9 3.8
Euro 1.18 0.1 -0.8 5.6 0.9 7.6
Yen japonés 106.16 0.1 0.2 23 0.3 16
Real brasilefio 5.32 0.3 33 -24.2 1.2 -235
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,945 0.6 -0.6 217 -4.2 30.1
Plata-Londres 2,711 0.8 -0.9 50.2 4.1 50.7
Petréleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 40 -6.4 -11.9 -39.5 -10.3 -34.4
Barril de WTI 37 -9.8 -12.4 -38.9 -10.3 -33.0

Nivel Cambio en pb Ultimos
MERCADO DE DINERO (%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.25 -0 1 -166 -1 -188
Treasury 2 afios 0.13 -11 -0 -144 -2 -155
Treasury 5 afios 0.25 -16 -2 -144 -2 -134
Treasury 10 afios 0.67 -7 -4 -125 2 -107

NACIONAL

Cetes 28d 4.42 -1 -4 -288 -8 -328
Bono M 3 afios 4.59 0 -7 -217 -4 -238
Bono M 10 afios 571 -7 -12 -114 -7 -146
Bono M 30 afios 6.97 -4 -5 -24 7 -63
MERCADO DE DEUDA indi Cambio % acumulado* Ultimos

naice En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 549.56 0.1 0.7 9.6 05 9.3
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Variable 382.92 0.1 0.6 48 0.3 47
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 723.05 0.1 0.7 12.1 0.6 117
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 642.01 0.2 2.3 9.2 -0.2 8.4
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,469.32 0.2 -1.3 7.1 04 6.4
US Corporate High Yield Bond Index 2,213.59 0.2 0.7 14 0.6 12
EM Investment Grade 546.61 0.0 -0.1 55 -0.2 5.2
EM High Yield 1,386.13 -0.2 25 -0.5 0.9 -0.6
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Estrategia de Mercados

= La proxima semana, los mercados estaran atentos a las decisiones de
politica monetaria del Fed, el BoJ y el BOE, a la publicaciéon de datos
econémicos y a la reunion del Comité de Monitoreo de la OPEP+

= Enrenta fija, considerando valuaciones apretadas aun vemos valor para
tacticos largos de corto plazo en los Bonos M May’29 y Nov’38. En el
cambiario, evaluamos el momentum del MXN para largos en USD

= Rendimientos mixtos en las bolsas, mientras las preocupaciones en torno
al impacto de la pandemia sobre el crecimiento hacen dudar de las
valuaciones, particularmente en el sector de Tecnologia

=  Esperamos la colocacion de $5,000 millones con la participacion de
Grupo LALA y SALUD, no descartamos cambios en fechas de subasta

Finalizamos la semana con variaciones mixtas en los mercados financieros. Los
inversionistas se mostraron cautelosos ante los riesgos geopoliticos, incluyendo
la falta de acuerdo entre legisladores estadounidenses sobre el paquete fiscal, el
nulo avance de las negociaciones entre el Reino Unido y la Unién Europea sobre
el Brexit, asi como las tensiones comerciales con China, por la retdrica
proteccionista del presidente Donald Trump. Aunado a esto, los mercados
asimilaron los comentarios de Christine Lagarde y otros miembros del ECB sobre
la fortaleza del euro, datos econdomicos mixtos mientras continda la toma de
utilidades en las acciones del sector de tecnologia. En el frente local, los mercados
asimilaron el contenido del Paquete Econémico 2021 asi como una lectura de
inflacion de agosto en linea con lo estimado por el consenso. En el balance
semanal, la curva de Bonos M registré un aplanamiento con la referencia de 10
afios, Bono M May 29, cerrando en 5.71% (-7pb), el peso se aprecio 1.3% a 21.28
por ddlar, su nivel més fuerte desde marzo y la bolsa retrocedi6 0.3% a 36,33 5pts.

La proxima semana tendremos abundante informacion de bancos centrales,
principalmente el BoE, BoJy el Fed. Ademas, la agenda econémica en EE.UU.
incluye sentimiento de la U. de Michigan, encuestas de manufactura, ventas
minoristas, produccion industrial y datos del sector inmobiliario. En la Eurozona
conoceremos inflacion, encuesta ZEW y produccion industrial mientras que en
México so6lo tendremos la creacion de empleo formal.

USD/MXN
Pesos por délar

26 -
24 -
22 A

20 -

18 T T
sep.-19 mar.-20 sep.-20

Fuente: Bloomberg.
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TASAS Y DIVISAS: Mantenemos largos tacticos
de corto plazo en los Bonos M May’29 y Nov’38,
mientras evaluamos el momentum del MXN para
compra de USD

El mercado de renta fija local concluyo la semana con
un aplanamiento en la curva de Bonos M registrando
poco movimiento en la parte corta mientras que los
instrumentos de mayor duracion ganaron Spb en
promedio, con el nodo May’29 finalizando en 5.71%
(-7pb s/s). En tanto, los Udibonos y los derivados de
TIIE 28 reflejaron movimientos mixtos acotados en
+2pb. Por su parte, la curva de Treasuries registro
ganancias entre 2pb y 6pb concentradas en
instrumentos de mayor plazo donde la referencia de
10 afos cerrd en 0.67% (-4pb s/s). Estos movimientos
tuvieron lugar en medio de un sentimiento de cautela
en los mercados ante tensiones entre EE.UU. y China
junto a los nulos avances respecto al Brexit y el
estimulo fiscal en Norteamérica. Bajo este contexto,
y de cara a la decision de la Reserva Federal la
siguiente semana, el mercado actualmente incorpora
recortes implicitos acumulados por -34pb para
Banxico en 2020 vs -40pb la semana previa.

Movimientos implicitos acumulados para la tasa de Banxico
Puntos base, utilizando futuros de tasas

O '—. T T T T T
101 6
-20 -
-30 -
-28
-34 35
-38 -39

40

50
3120 4720 1721 27121 3121 4721
Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

Continuamos observando una estructura en la curva
nominal local con valuaciones apretadas por lo que
desde la semana pasada sugerimos posiciones largas
en los Bonos M May’29 y Nov’38, como estrategia
tactica de corto plazo. Encontramos en estos
instrumentos un segmento de la curva con mayor
atractivo relativo tomando en cuenta el rendimiento
ajustado por duraciéon, asi como el espacio de
contraccion en diferenciales vs Treasuries, lo cual
pudiera resultar en un espacio de recorrido adicional
hacia referencias técnicas en minimos locales
recientes para ambos instrumentos.

En especifico, el spread de 10 afios entre Bonos M y
Treasuries se ha comprimido ligeramente en las
ultimas 4 semanas cerrando el viernes en 504pb desde
513pb.

Por otro lado, el miércoles se publico el reporte de
inflacion de agosto el cual vino en linea con el
consenso. La marca anual se ubicé en 4.05%,
marginalmente superior al rango de variabilidad del
objetivo de Banxico, e hild cuatro meses al alza. En
términos generales aun consideramos que el carry
para los Udibonos es bueno para el restante del afio,
aunque reconocemos una valuacion que si bien ha
moderado su alza reciente se mantiene relativamente
elevada y mas aln para duraciones cortas. En
concreto, el breakeven de 3 anos se ubica en 3.43%,
42pb por arriba de su promedio de 12 meses, mientras
que los plazos de 5 y 10 afos promedian 10pb por
arriba de esta lectura y el plazo de 30 afios se ubica
1pb por debajo de dicho promedio.

En relacion con las tenencias de extranjeros de Bonos
M y Cetes, los flujos netos mensuales se han tornado
ligeramente positivos deteniendo las significativas
ventas masivas iniciadas en marzo. Lo anterior esta en
linea con la dinamica registrada por el EPFR donde
los bonos hilan diez semanas de compras con un
volumen promedio de US$ 73 millones. En tanto, el
flujo accionario para el mismo periodo ha sido mas
volatil, aunque sesgado a ventas en promedio de US$
15 millones. Como resultado, el balance general
acumula cinco semanas favorables consecutivas.

Flujo neto de tenencia de extranjeros en Bonos M
Millones de pesos
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Evaluamos el momentum del MXN para posiciones
largas en USD

Durante la semana el peso mexicano perforo a la baja
el PM de 200D finalizando este viernes en 21.28 por
dolar (+1.3% s/s), alcanzando su punto mas fuerte
desde marzo. En este sentido la divisa registr6 una
operacion mas activa respecto a semanas previas con
un rango entre 21.20 y 21.94, equivalente a 74
centavos superior al promedio de las ultimas cuatro
semanas de 48 centavos. Como resultado de este
movimiento, el peso se posiciono como la divisa mas
fuerte seguida del HUF (+0.8%) y CLP (+0.6%) al
interior de EM, grupo que reflejé un balance mixto
con pérdidas acotadas en 1.3%. Respecto a las divisas
desarrolladas, el sesgo fue mayormente negativo con
pérdidas de hasta 3.6%, de modo que los indices DXY
y BBDXY hilaron dos semanas favorables con
ganancias de 0.6% s/s y 0.4% s/s, respectivamente.

Dinamica del dolar vs. Divisas emergentes
Indice (100=1-ene-2020, a la baja= depreciacion)
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Fuente: Bloomberg, Banorte

El peso mexicano se ha mantenido respaldado por una
escena de debilidad del USD amplio, uniéndose a un
mayor apetito extranjero por activos locales como ha
sido exhibido en el apartado previo referente a flujos.
En este contexto hemos optado por juzgar el
momentum reciente de la divisa, conservando la
expectativa de un nuevo periodo de volatilidad
asociada a primas geopoliticas, especialmente
considerando la eleccion presidencial en EE.UU.
Estimamos un rango de operacion la siguiente semana
entre USD/MXN 21.00 y 21.80.

USD/MXN: Z-score*

Relativo al promedio mévil de 90 dias, datos diarios

2004 2008  eeeeeeees 2012
67 ooe-- 2020

Dia de eleccién

-130 -102  -74 46 -18 11 39 67 95 123
Fuente: Banorte *Alza = Depreciacion del MXN

MERCADOS ACCIONARIOS: Rendimientos
mixtos en las bolsas, mientras las valuaciones del
sector Tecnologia parecieran apretadas

Rendimientos semanales
Var % en ddlares
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Concluyd una semana de elevada volatilidad y
rendimientos mixtos en las bolsas. En medio de datos
economicos que recuerdan a los inversionistas que la
pandemia sigue presente, y con dudas respecto de los
tratamientos luego de que Astra Zeneca tuviera que
detener las pruebas de su vacuna contra al COVID-
19, los participantes del mercado se mantienen muy
cautelosos. En FEuropa, vuelven a surgir
preocupaciones en torno al Brexif, mientras algunas
autoridades del ECB sugieren que podria
incrementarse la necesidad de mayores estimulos para
apoyar la recuperacion. Mientras tanto, en EE.UU.
cada vez se ve mas dificil logar un acuerdo en torno
al nuevo paquete de estimulo, previo a las elecciones
del 3 de noviembre.
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A esto se han unido preocupaciones sobre el rally de
los ultimos meses, particularmente en las acciones del
sector Tecnologia, las cuales comienzan a reflejar
valuaciones muy estiradas, tal como lo hemos venido
comentando a lo largo de las ultimas semanas, lo que
ha incentivado importantes tomas de utilidades en las
bolsas, principalmente norteamericanas, tras los
maximos alcanzados recientemente. En este contexto,
el Dow se ajusto 1.7%, el S&P500 2.5% y el Nasdaq
4.1%.

Mientras tanto, en México, el IPC sigue reflejando la
falta de catalizadores claros. En la semana que
concluye se ajustd 0.3% en términos nominales,
mientras que en dolares subido 1.0%. Por su parte,
S&P Dow Jones Indices anuncidé los resultados
preliminares del cambio de muestra semestral para el
IPC. Las emisoras que se estaran incorporando, a
partir del 21 de septiembre de 2020 son GCC y
SITES, mientras que las que salen de la muestra son
BSMX y R, tal como lo anticipabamos.

En temas corporativos, destaco el anuncio de Cemex
y su estrategia de crecimiento a futuro. En una
video conferencia, la cementera detall6 su estrategia
“Operacion Resiliencia” para enfrentar el dificil
entorno y cimentar las bases para su crecimiento. Los
puntos principales de la estrategia son: (1) busqueda
de mejores margenes mediante eficiencias operativas
y control de costos; (2) optimizacion del portafolio
para el crecimiento de EBITDA; (2) lograr una
estructura de capital de grado de inversion, lo cual
sigue siendo una principal prioridad; y (4) apalancarse
en la sustentabilidad como ventaja competitiva. Por
otro lado, destaco el anuncio de una recuperacion en
la demanda de volumenes de cemento en forma de
“V”, por lo que espera un mejor desempefio en el
2S20. De esta forma, anticipa un EBITDA 2020E de
US$2,350 millones, mayor a nuestras expectativas.
La compaiiia pagara alrededor de US$3,000 millones
de deuda en lo que resta del afio, por lo que su nivel
de apalancamiento podria ser similar al de cierre de
2019 (4.2x). Finalmente, Cemex establecio objetivos
a 2023: margen EBITDA > 20% y apalancamiento <
a 3.0x. Desde nuestro punto de vista, el anuncio fue
positivo y de hecho el mercado reaccioné de manera
muy favorable ante las cifras mejores a las esperadas
para el afio y la definicion de una estrategia para
fomentar su crecimiento.

No obstante, continla la incertidumbre por la
desaceleracion econdmica global que podria afectar la
demanda de volimenes.

La Comer, nuestro Invitado Especial. Esta semana
tuvimos la oportunidad de hablar con el CFO de La
Comer, Rogelio Garza, en otra ediciéon de nuestro
evento del ‘Invitado Especial’. La alta direccion de la
compaifiia reafirmo su estrategia de crecimiento en el
segmento medio y alto, mediante una oferta
diferenciada de servicios y productos en sus distintos
formatos, e indicando que consideran que existe
potencial en nuestro pais para albergar hasta 50
unidades de su formato City Market (actualmente 12)
y con amplio espacio para seguir creciendo con
Fresko y La Comer hacia adelante. Sobre su canal
electronico, “La Comer en tu Casa”, luego del robusto
crecimiento que éste ha tenido a raiz de la crisis
sanitaria (~10% del total de sus ventas), el foco se
mantiene en apalancar el potencial de este canal, sin
importar cual sea la penetracion que éste pudiera tener
hacia adelante -reconociendo el potencial del
mercado en el que participa (resiliente y propenso al
e-commerce) para seguir creciendo en éste-. Respecto
a los efectos de la pandemia de COVID-19, la
compaiiia sefial6 que ha tenido un impacto positivo en
las ventas de todos sus segmentos, debido a las
caracteristicas  geograficas,  demograficas vy
economicas de sus tiendas, permitiéndoles aumentar
el ya historico diferencial vs ANTAD autoservicios.
De hecho, nos compartieron que en agosto siguieron
teniendo un desempefio “extraordinario” en sus
ventas, aunque ciertamente moderandose respecto de
meses previos. Al respecto de los margenes,
comentaron que han tenido presiones a nivel bruto por
la caida en las ventas de sus departamentos
especializados para consumo en tiendas y por el
aplazamiento temporal del pago de arrendamiento por
parte de sus inquilinos (0.9% de los ingresos pero con
una contribucion practicamente directa al EBITDA).
Asimismo, reiteraron que la rentabilidad de City
Market y Fresko, dada su alta exposicion a productos
especializados es mayor a la de La Comer, por lo que
su agresivo plan de expansion -buscando tener un
portafolio de 100 tiendas para 2023-, a su vez, deberia
seguir impulsando sus ya atractivos margenes, al
mejorar su mezcla de ventas, hacia una contribucion
de ~25% cada uno. De esta manera, a pesar del
complicado entorno,


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Cambios_preliminares_en_SP_BMV_IPC_0920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Cambios_preliminares_en_SP_BMV_IPC_0920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Cambios_preliminares_en_SP_BMV_IPC_0920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Cemex_Operacion_Resiliencia_100920.pdf
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La Comer se muestra so6lida y con una saludable
posicion financiera, para seguirse consolidando en el
sector comercial.

ANTAD, sorprende recuperacion secuencial. La
Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales (ANTAD) reportd sus cifras de
ventas de agosto. Estas sorprendieron positivamente
por la magnitud de la recuperacion observada
secuencialmente, apoyadas por la reapertura de
tiendas, aunque en esta ocasion también incidio
favorablemente el efecto calendario positivo de un
domingo mas de venta. Con ello en mente, las ventas
mismas tiendas (VMT) se contrajeron 3.0% a/a,
recortando la caida respecto del mes anterior (-9.1%)
a tan solo una tercera parte. En este contexto, a pesar
de que la dicotomia en el desempefio por formato
continuo, destaco la recuperacion en Departamentales
reportando una baja en ventas a unidades iguales (UI)
de tan so6lo 1.8% a/a (vs -22.6% en julio). Por su parte,
los Autoservicios mantuvieron el mejor desempefio,
creciendo interanualmente las VMT 2.1% (-100pb
m/m). Finalmente, las tiendas especializadas también
observaron una mejora secuencial, aunque mas
limitada, al reportar una caida a UI de 8.0% a/a vs el
-9.9% registrado hace un mes.

ANTAD- Ventas Mismas Tiendas (VMT) por formato de tienda
Var. % ala, U12M

Fuente: ANTAD, Banorte.

Continua la recuperacion secuencial en pasajeros
de agosto. Con las cifras de los 3 grupos
aeroportuarios y considerando solo los aeropuertos en
México, el trafico de pasajeros se redujo en 56.8% a/a,
en linea con lo esperado (-55.0%ge) y confirmando una
recuperacion paulatina, tomando en cuenta la caida
anual en julio de 68.2%. Para los siguientes meses
prevemos menores disminuciones en términos
anuales, ante un mejor desempefio secuencial en la
demanda, de la mano de una menor reduccién en la
capacidad de las aerolineas.

10

De esta forma, seguiremos atentos al ritmo de
recuperacion, ya que, si rebasa las estimaciones,
habria que empezar a ver la posibilidad de participar
en el sector con un horizonte de inversion de mayor
plazo.

Tréfico de pasajeros de aeropuertos operados en México
Var % ala de Asur, Gap y Oma

Fuente: Banorte, Asur, Gap y Oma.

ANALISIS TECNICO: Por segunda semana
consecutiva el sentimiento en EE.UU. es negativo

El S&P/BMV IPC extendio el ajuste por cuarta
semana consecutiva. En esta ocasion el indice logrd
consolidar sobre la banda de apoyo que mantenemos
entre los 35,680 y 35,380 enteros, estos niveles
funcionaron como punto de inflexién entre mayo y
julio. En nuestra opinion es muy importante que logre
respetar esta banda de soporte para evitar un ajuste
con mayores implicaciones. Si logra generar
reacciones al alza, el terreno que servirda como
resistencia son los 37,300 puntos, para generar
confianza a un rebote técnico debera superar este
nivel. No obstante, vemos limitada la posibilidad que
modifique la tendencia de baja. Esperamos un rango
de oscilacion entre los 35,500 y 37,000 puntos. Las
emisoras que conservan las sefales técnicas
favorables teniendo la posibilidad de presionar
niveles de resistencia son: Cuervo, Fibramg,
GMexico, Gmxt, Nemak y Volar. Por otra parte,
emisoras como Amx, Femsa y Walmex que tiene un
peso importante en la muestra del indice conservan
las sefiales débiles sobre su soporte de mediano y
largo plazo.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Agosto090920.pdf
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El S&P 500 acumulé 2 semanas depreciandose.
Extiende la consolidacion donde el soporte que
intentara respetar lo identificamos entre los 3,320 y
3,300 puntos. En nuestra opinion si vulnera estos
niveles le daria velocidad a la correccion de corto
plazo. En este sentido, el siguiente apoyo que podria
buscar lo situamos en los 3,260 enteros. Por otra
parte, si logra confirmar los 3,300 puntos como
apoyo, podria tener reacciones al alza generando
compras de oportunidad. La resistencia la situamos en
las 3,590 unidades. Esperamos una oscilacion entre
los 3,300 y 3,500 enteros.
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte

El Dow Jones hilvano 2 semanas de baja. Desacelerd
la pendiente de alza, no obstante, esta respetando una
banda de soporte que identificamos entre los 27,275 y
27,000 enteros. La vulneracion de estos niveles le
daria velocidad a la correccion de corto plazo. En este
sentido, el siguiente apoyo esta en los 26,300 puntos.

11

En otro sentido, si logra estabilizar su cotizacion
sobre los 27,275 puntos podrian generarse reacciones
al alza y no descartamos compras de oportunidad. La
zona objetivo estd en el maximo historico que registro
en los 29,570 enteros. Es importante mencionar que
es el tnico indice que falta por vencer su maximo
historico. Esperamos un rango de oscilacion entre los
27,200 y 28,200 puntos.

DOW JONES
Puntos

30,000 -

PM200 PM50
28,000 -

26,000 - L2
24,000 -

22,000 -

20,000 o

18,000 T T T T T T |
dic-16 jun.-17 dic.-17 jul.-18 ene.-19 ago.-19 feb.-20 sep.-20
Fuente: Thomson Reuters, Banorte

El Nasdaq extendi6 la correccion por segunda semana
consecutiva. En esta ocasion vulneré el promedio
movil de 50 dias, aunque respetd el soporte ubicado
en los 10,790 enteros. Si rompe este nivel reforzara la
correccion de corto plazo y generaria una sefial de
salida. En este sentido, el siguiente apoyo que podria
buscar lo situamos en los 10,200 puntos. Por su parte,
la resistencia que tendra que recuperar para evitar el
riesgo de baja son los 11,500 puntos, no obstante, la
zona objetivo esta en la barrera de las 12,000
unidades. En nuestra opiniéon podrian generarse
compras de oportunidad si logra respetar los 10,790
enteros. Esperamos un rango de oscilacion entre
10,600 y 11,300 puntos.
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DEUDA CORPORATIVA: Se rompe la sequia en
colocaciones bancaria observada desde junio con
un bono de Consubanco

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) S&P Global Ratings concluyd la
revision de cuatro ABS retirando la Revision Especial
negativa; (ii) Avisos de amortizacion anticipada total
de los bonos HERDEZ 17-2 y CEDEVIS 10-2U /
10-5U; (iii)) Grupo Aeroméxico informd el
desembolso inicial del DIP Financing por US$100
millones; (iv) IEnova anunci6 una emision de Senior
Notes por US$800 millones, con tasa de 4.75%.

Resumen de mercado. En la semana se llevo a cabo
la subasta de un bono por parte de Grupo Traxién por
un monto de $2,500 millones. Es importante
mencionar que la emision estaba programada por
hasta $3,000 millones mediante dos series; con la
serie a tasa variable finalmente cancelada. Esto va de
la mano con la preferencia de los inversionistas por
las emisiones a tasas fijas que hemos observado en la
segunda mitad del afio, y anticipamos se mantendra
en las siguientes colocaciones. En cuanto a las tasas
de colocacion, como era ampliamente esperado y al
ser un nuevo emisor, la sobretasa de salida del bono
TRAXION 20 se posicion6 por encima de sus
comparables por calificacion y tasa de referencia.
Hacia delante, en el resto de septiembre esperamos se
mantenga la actividad con hasta $14,000 millones a
través de 10 bonos. Por otra parte, en el mercado
bancario se subasto la primera emision desde el mes
de junio, con la participacion de Consubanco con un
bono por $1,000 millones.

Emision: LALA 20 /20-2. Se emitiran en conjunto y
seran la sexta y séptima emision al amparo del
programa de CBs autorizado por la CNBV por hasta
$20,000 millones y se llevaran a cabo por un monto
en conjunto objetivo de $3,000 millones (maximo
$5,000 millones) La serie 20 pagara una tasa fija con
un plazo de 7 afios, mientras que la serie 20-2 contara
con vencimiento en 3 afios, pagando una tasa flotante
referenciada a la TIIE 28 mas una sobretasa. Ambas
series amortizaran en un solo pago al vencimiento.
Las emisiones cuentan con calificaciones de ‘AA
(mex)/HR AA-’ por parte de Fitch Ratings y HR
Ratings.
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Emision: SALUD 20 / 20-2. Las emisiones de largo
plazo de MAC Health seran las primeras al amparo de
un programa por hasta $1,500 millones, y se
pretenden realizar mediante vasos comunicantes por
un monto conjunto de hasta $1,000 millones. La serie
20 pagard una tasa fija, mientras que la serie 20-2
estara referenciada a TIIE 28. Ambas tendran un
plazo de 5 afios. La amortizacion se realizara
mediante un solo pago en la fecha de vencimiento.
Las calificaciones fueron asignadas por parte de HR
Ratings en ‘HR A+’, y Verum en ‘HR A+/M’. De
acuerdo con la empresa, los recursos obtenidos seran
utilizados para refinanciamiento y fines corporativos
en general. Los recursos serdn destinados para la
liquidacion total de la deuda actual y como inversion
de CAPEX para la adquisicion o construccion de
unidades hospitalarias.

LALA 20-2 (TIIE 28) - Relative Value
AXV vs. Spread (%)
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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 calificacién del instrumento.
Vifietas Grises: ‘Quirografarios AA-'; Vifietas Negras: LALA.
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otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del instrumento.
Vifietas Grises: ‘Quirografarios A+’; Vifietas Negras: SALUD
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México

= [Esta semana, la SHCP presento6 el Paquete Econdémico 2021, en el cual
notamos cierto optimismo en cuanto a los estimados macroeconémicos

= No obstante, el gobierno mantiene su compromiso con la disciplina fiscal,
lo cual creemos ayudara al pais a mantener el ‘grado de inversion’

= En cuanto a datos econémicos, la atencion estara en el reporte de empleo
del IMSS, el cual podria mostrar un aumento tras 5 meses de caidas

El miércoles, la SHCP presentd el Paquete Economico 2021, el cual esta
compuesto por: (1) Criterios Generales de Politica Economica; (2) Ley de
Ingresos; y (3) Presupuesto de Egresos. En el primer documento se presentan los
principales supuestos macroeconomicos, los cuales ayudan para construir los dos
siguientes. Entre ellos, prondsticos del PIB, tipo de cambio, inflacion, tasa de
interés y sector petrolero —como el precio de la mezcla mexicana y niveles de
produccion—. En términos generales, notamos algo de optimismo en cuanto a las
previsiones para el PIB y en el frente petrolero. En el primero, los estimados de
la SHCP son de -8.0% a/a para 2020 y +4.6% para 2021. Esto se compara con
nuestro -9.8% y +1.8%, en el mismo orden. También son mayores al consenso de
la ultima encuesta de Banxico, en -10.0% y +3.0%, respectivamente. En la
produccion petrolera, los niveles promedio esperados se ubican en 1,744kbpd
para este afio y 1,857bpd el proximo. En este contexto, la produccion en lo que
va del afio (enero-julio) ha promediado 1,684kbpd, con el dato para julio en
1,605kbpd, lo cual en nuestra opinion sugiere un reto relevante hacia adelante.

La Secretaria también actualizo sus estimados para el balance fiscal y la deuda en
los proximos afios. Este afio anticipan un déficit en los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP) —que representan la medida mas amplia
del balance publico— a -4.7% del PIB, con un ajuste al alza relativo al pronostico
previo (-5.4%) ante una expectativa de mayores ingresos a los contemplados
previamente (explicado principalmente por una mayor reactivacion en el 2520).
Mientras tanto, para 2021 se espera en -3.4% (previo: -4.0%), lo cual también esta
fundamentado en una expectativa de mayores ingresos. Como resultado de estos
ajustes, la deuda publica, medida con el Saldo Historico de los RFSP, se espera
en 54.7% del PIB (previo: 55.4%) al cierre de este afio desde 44.8% en 2019,
mientras que para el proximo disminuiria a 53.7%

Sobre los ingresos, se espera que en 2021 sean de $5.5 billones, lo que implica un
retroceso de 0.5% respecto a la estimacion mas reciente para este afio (en términos
reales). Esto se debe a una entrada de ingresos no recurrentes este afio, tal como
el uso del FEIP y otros fondos. En este sentido, los ingresos no tributarios —rubro
donde se registran estos ultimos— caerian 60.6% a/a. Los ingresos tributarios
aumentarian 5.7%, impulsados por una mayor actividad econdémica. Finalmente,
esperan un avance de 13.0% en los ingresos petroleros —tanto por un mayor precio
del crudo como produccion, como ya comentamos— Aunque no se contempla la
creacion de nuevos impuestos, manteniendo solo la actualizacion de cuotas y
tarifas respecto a la inflacion y al costo de provision de servicios, dentro de la
propuesta de ley si se incorporan nuevas estrategias para aumentar la recaudacion.
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Una de estas propone cambios en la manera en la que
se ajusta el subsidio del IEPS a combustibles, ahora
cobrando una cuota compensatoria cuando el precio
se encuentre debajo de su tope tedrico real.

En los egresos, el presupuesto plantea un gasto de
$6.3 billones, un avance en términos reales de apenas
0.1% respecto a lo estimado en 2020. Las prioridades
del gasto seran en programas sociales y en salud, con
atencion especial también en inversion. Ademas, se
mantiene la atencién en programas y proyectos
prioritarios, con un monto total para estos de $484.7
mil millones. Por ramos, el gasto incrementaria en la
mayoria respecto a 2020, destacando los autonomos
(+11.3%) y los administrativos (4.8%). El gasto en
Pemex aumentaria 0.6%, mientras que el de CFE
retrocederia 11.6%. Por otra parte, tanto el gasto del
IMSS y el ISSSTE subirian, en linea con la prioridad
de gasto en salud, avanzando 5.7% y 3.3%. Con
respecto a los recursos para entidades federativas, el
monto total que recibirian seria de $1.9 billones,
retrocediendo 5.5% en términos reales.

En nuestra opinidén, la propuesta refuerza el
compromiso del gobierno federal con finanzas
publicas sanas, a la vez que reconoce el fuerte impacto
de la pandemia. El gobierno también reconoce el
limitado espacio de maniobra para las cuentas fiscales
dentro del marco impositivo actual. A pesar de lo
anterior, consideramos que los riesgos parecen estar
sesgados hacia un deterioro mayor de las finanzas
publicas considerando algunos de los supuestos
utilizados. A pesar de esto, seguimos pensando que,
en caso de una situacion adversa, el gobierno realizara
los ajustes necesarios de gasto para asegurar el
cumplimiento de las metas fiscales.

En consecuencia, creemos que
mantendra el ‘grado de inversion’ por las tres
principales agencias crediticias (Fitch, S&P Global y
Moody’s). Es asi que, a pesar de que se proyecta un
deficit fiscal y razon de deuda sobre PIB por arriba de
lo esperado antes de la pandemia, esta ultima ha
afectado practicamente a todos los paises del mundo.
Esto ultimo es muy relevante ya que creemos que las
métricas de finanzas publicas probablemente se
deterioren relativamente menos que en paises en los
cuales los estimulos han sido mas agresivos.

nuestro  pais
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El reporte de empleo del IMSS podria mostrar un
aumento tras cinco meses de pérdidas

El sabado, el IMSS dard a conocer su reporte de
empleo de agosto. La atencion estara en la creacion
de empleos, recordando que en los ultimos cinco
meses se han perdido poco mas de 1.1 millones de
plazas.

Al igual que en meses previos, el presidente Lopez
Obrador se ha pronunciado en varias ocasiones sobre
la cifra para este periodo. El 7 de agosto coment6 que
se habian creado cerca de 15 mil empleos, mientras
que para el dia quince ya acumulaban 52 mil.
Finalmente, en la ultima semana comentd que el
numero final del mes fue de 93 mil. Considerando que
en meses recientes la cifra final del instituto ha sido
muy similar a la adelantada por el presidente, creemos
que el dato estara muy cerca de este Gltimo.

También estaremos atentos a los datos de salarios, los
cuales, ante la reincorporaciéon de mas personas al
mercado laboral, podrian hilar un segundo mes a la
baja. Cabe recordar que estos subieron en meses
previos ante la salida de trabajadores con bajas
remuneraciones, situacion que esperamos comience a
revertirse. En términos reales, creemos que es
practicamente un hecho que observaremos una
desaceleracion, tomando en cuenta el alza de 43pb en
la inflacion anual, a 4.05%. Finalmente, también
estaremos pendientes al nimero de patrones, el cual
ya suma dos meses al alza.

Creacion de empleo asociado al IMSS
Miles
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Estados Unidos

*= No anticipamos cambios en la postura monetaria del Fed ni el anuncio de
las modificaciones a las herramientas del banco central en esta reunion

* La actualizacion al marco macroeconémico y el dot plot incluira, por
primera vez, 2023. Esperamos un ajuste a la baja en la tasa de desempleo
y una revision al alza al PIB de 2020, con minimas modificaciones al alza
a los prondsticos de inflacion

Lo mas relevante en la semana sera la reunion del FOMC el 16 de septiembre. En
esta ocasion, la decision de politica monetaria vendra acompafiada de la
actualizacion del marco macroeconémico del Fed y del dot plot, que incorporaran
también los pronoésticos de 2023. Asimismo, se ha especulado sobre la posibilidad
de que el banco central aproveche la oportunidad para dar a conocer
modificaciones a las herramientas que tiene para alcanzar su doble mandato, pero
nosotros asignamos una probabilidad baja a que esto ocurra.

Después de la presentacion que hizo Powell el 27 de agosto sobre The Federal
Reserve’s New Monetary Policy Framework y los comentarios sobre el tema que
hizo dias después el vicepresidente del Fed, Richard Clarida, las miradas se
centraron en el momento en que se daran a conocer las nuevas herramientas que
usara el banco central, especialmente sobre posibles modificaciones al forward
guidance. No obstante, lo cierto es que los recientes comentarios de miembros del
banco central apuntan a que la mayoria considera que no hay prisa por hacer el
anuncio, en un entorno donde el mercado descuenta que pasard un periodo
prolongado antes de que empiecen a subir la tasa de referencia. En este contexto,
no esperamos ningin anuncio de esta indole en la reunion de la proxima semana,
y creemos que esto se anunciard hacia 4T20. Apoyando nuestras expectativas,
presentamos comentarios de algunos miembros del Fed a principios del mes:

(1) Evans, del Fed de Chicago, explico que la politica monetaria se mantendra
acomodaticia por un largo periodo, pero se mostro dispuesto a apoyar un alza en
tasas antes de que la inflacion llegue a 2.0%. Sin embargo, considera que no se
deben hacer cambios significativos a la politica monetaria por ahora.

(2) Bostic, del Fed de Atlanta, destacd que una vez que dejemos de estar en un
estado de emergencia y entremos a una situacion mas estable, es cuando se
requerird tanto de cambios al forward guidance como de mayor claridad, pero
destaco que considera que todavia no estamos en ese momento.

(3) Rosengren, del Fed de Boston, dijo que cree que se tendrd que decidir sobre
el forward guidance adecuado pero que por el momento el mercado entiende que
no estan planeando subir tasas por un largo periodo.

(4) Mester, del Fed de Cleveland, destacd que si se observa a los mercados
financieros es claro que los inversionistas entienden que la politica monetaria
seguirad siendo acomodaticia por un largo tiempo.
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(5) Barkin, del Fed de Richmond dijo que va a llegar
un momento cuando sea adecuado actualizar las
herramientas, pero que considera que no es urgente.

En lo que se refiere a la actualizacion del dot plot,
cabe recordar que la grafica previa mostraba a todos
los miembros del Fed alineados con la expectativa de
que la tasa de referencia se mantendra sin cambios en
2020 y 2021. Para 2022, dos miembros —que
consideramos probablemente fueron Mester y
George— anticipaban alzas (ver grafica abajo).

Dot plot junio 2020
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Fuente: Reserva Federal

En un contexto donde el dot plot ahora incluira
también 2023, algunos analistas creemos que existe
espacio para que esos dos miembros cambien su
expectativa (y ya no esperen cambios ni en 2022),
dado el nuevo objetivo flexible del Fed para la
inflacion, que podria permitir niveles por arriba del
2.0% para llegar en promedio a dicho nivel después
de un largo periodo por debajo. Por el contrario, otros
consideran que la fuerte baja en la tasa de desempleo
en agosto, mas rapida de lo estimado por el Fed, hara
que otros miembros se sumen a la expectativa de alza
en 2022. Si bien serd interesante analizar estos
potenciales cambios, en cualquiera de los escenarios
anticipamos que la mediana mostrara que no se
esperan cambios en la tasa de referencia ese afo. Esto
esta en linea con nuestra expectativa de que el banco
central no mover4 la tasa de referencia al menos hasta
finales del 2022. Para el 2023, creemos que varios de
los miembros del Fed anticiparan alzas, pero también
vemos probable que la mediana muestre la
expectativa de que la tasa de referencia se mantendra
en los niveles actuales.
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En lo que se refiere a la actualizacion del marco
macroecondémico, esperamos cambios considerables,
especialmente en lo que se refiere a la tasa de
desempleo, ya que ha disminuido mucho mas rapido
de lo esperado. El nivel de 8.4% observado en agosto
ya es mas bajo de lo que la mayoria de los
participantes del FOMC anticipaban como promedio
para 4T20 (9.3%) en sus proyecciones de junio.
Claramente, esto apunta a ajustes a la baja (ver tabla
abajo), que estimamos podrian llevar el estimado a
cerca de 7.0%.

Estimados macroeconémicos - junio 2020
%

Mediana
Variable
2020 2021 2022 ;’ggs

PIB 6.5 5.0 35 18

Diciembre 2.0 1.9 18 19
Desempleo 9.3 6.5 55 4.1

Diciembre 35 3.6 37 4.1
Inflacion PCE 0.8 16 17 2.0

Diciembre 1.9 2.0 2.0 2.0
Inflacién subyacente PCE 1.0 15 17

Diciembre 1.9 2.0 2.0

Fuente: Reserva Federal

Pasando a los estimados del PIB, si bien los miembros
de Fed han destacado que se mantienen los riesgos
para la recuperacion, lo cierto es que los indicadores
de actividad economica que ya se conocen de 3T20
permiten anticipar un fuerte repunte. A esto se suman
los avances en el proceso para desarrollar una vacuna
contra el COVID-19 —lo que apoyara la confianza de
hogares y empresas— y la recuperacion econdmica.
Todo lo anterior abre espacio a un ajuste al alza en el
crecimiento estimado para este afno, actualmente en
-6.5%. A pesar de lo anterior, no dejamos de lado que
el Fed tendrd que incorporar a su escenario mayores
probabilidades de que no se apruebe un nuevo
paquete de estimulo fiscal.

Finalmente, en cuanto al desempefio de la inflacion,
si bien una reduccion en la tasa de desempleo mas
rapido de lo estimado apuntaria a un ajuste al alza en
la proyeccion de inflacion, creemos que las
modificaciones seran muy moderadas al alza, en un
contexto de una Curva de Phillips plana.
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Global

= Esperamos que el Copom mantenga sin cambios la tasa de referencia en
niveles minimos de 2.0%

= A pesar de que la economia estd nuevamente en recesion, las sefiales en
3T20 apuntan a una fuerte recuperacion

» La inflacion se mantiene por abajo del limite inferior del objetivo del
banco central, pero vemos presiones moderadas al alza

Después de un agresivo ciclo de baja en tasas de 250pb en lo que va del afio y
ante la pandemia, que llevo la tasa de referencia Selic a un minimo historico de
2%, esperamos que el banco central de Brasil mantenga sin cambios la tasa en su
reunion de politica monetaria del proximo 16 de septiembre. En el comunicado
que acompaiio la decision previa de un recorte de 25pb, el Copom explico que las
condiciones econdmicas actuales requieren de un estimulo monetario
inusualmente fuerte, pero dijeron que debido a razones prudenciales y de
estabilidad financiera, el espacio para mayor estimulo monetario, “si es que
existe”, debe ser pequeno. Consideramos esta ultima frase muy importante, al
sefalizar que la tasa probablemente ha alcanzado su limite inferior. Asimismo,
dijeron que posibles ajustes adicionales a la politica monetaria dependeran de la
percepcion de la trayectoria fiscal y de la nueva informacion que pueda cambiar
las perspectivas del Comité sobre la inflacion. En nuestra opinion, con una tasa
real (ex ante) negativa, el banco central no querra recortar nuevamente la tasa.

Cabe resaltar que, a diferencia de otros paises, el banco central de Brasil se ha
visto apoyado por la politica fiscal en su lucha por impulsar la actividad
economica —con Brasil ocupando el segundo lugar en el mundo en numero de
contagios—, y su esfuerzo por evitar un escenario de inflaciones muy bajas. En
este contexto, el estimulo fiscal implementado hasta ahora es comparable e
incluso mayor que en algunos paises desarrollados, en alrededor de 11.8% del
PIB.

A pesar de que la economia de Brasil se contrajo fuertemente en la primera mitad
del afio, las sefiales en 3T20 son positivas, con las cifras econémicas superando
las expectativas, lo que apoya nuestra expectativa de que el Copom no movera la
tasa de referencia. En particular, la economia cay6 0.3% a/a en 1T20 y mostro
una contraccion de 11.4% a/a en 2T20. Con esto, la caida respecto al trimestre
anterior en este ultimo periodo fue de 9.7% t/t, después de una contraccion de
2.5% t/ten 1T20 (revisada a la baja desde -1.5% t/t). Con dos caidas consecutivas,
Brasil ha vuelto a entrar en recesion, sin haberse podido recuperar de la recesion
del 2015-2016. A pesar de la contraccion observada, la proyeccion para todo 2020
—de acuerdo con la encuesta que levanta el banco central entre analistas— es de
una contraccion de 5.3%, menos de lo que caerian otras economias de la region.
A su vez, se anticipa una recuperacion de 3.5% en 2021.
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Las cifras que ya se conocen del tercer trimestre
muestran una recuperacion importante. Por un lado,
la produccion industrial registro un sélido avance de
8.0% m/m en julio (-3.0% a/a), superando las
expectativas. Esta es la tercera expansion consecutiva
del sector en su variacion mensual, probablemente
apoyada tanto por la recuperacion de la economia
china como por las medidas de estimulo. Destaca el
avance en julio de 43.9% m/m en la produccion de
autos y de 29.7% m/m en la relacionada con
vestimenta, sectores que fueron de los mas afectados
por la pandemia.

En este mismo sentido, el PMI manufacturero subio
6.5pts en el octavo mes del afio a niveles de 62.7pts,
lo que significa un aumento de 22.2pts de mayo a
agosto, mas que compensando por la caida de 16.3pts
registrada en marzo-abril, llevando al indice por
arriba de los 50pts (terreno de expansion) y a su nivel
mas alto desde que comenzo la serie, en febrero de
2006. Al interior del reporte se observa que el
componente de produccion aumento a 68pts, también
un maximo historico, mientras que el subindice de
empleo subid a 56pts.

Ademas del repunte en la actividad industrial, cabe
resaltar que la recuperacion vendra principalmente
del lado del consumo, que esta teniendo un impulso
directo de las transferencias de ingresos por parte del
gobierno de alrededor de 50,000 millones de reales al
mes. De hecho, las ventas al menudeo de junio se
ubicaron ya en niveles previos al COVID-19 y el
reporte de julio superd por mucho las expectativas,
registrando un avance mensual de 5.2% (estimado
1.3% m/m), mientras que la variacion anual fue de
5.5% (estimado 2.4%).
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Sin embargo, el consumo dejara de recibir este
impulso paulatinamente, ya que dichas transferencias
seran reducidas a la mitad por los proximos cuatro
meses y expiran a finales del afio, en un contexto
donde el empleo y los ingresos seguramente seguiran
por debajo de los niveles previos a la pandemia a
finales del afio.

Por su parte, la inflacion se ubica ligeramente por
abajo del limite inferior del objetivo del banco central,
pero hay sefiales de posibles presiones al alza,
destacando la depreciacion de la moneda y la brecha
cada vez mayor entre los precios al productor y la
inflacion al consumidor, lo que eventualmente podria
traducirse en mayores precios para estos ultimos. Por
ejemplo, los precios al productor de productos
agricolas han aumentado 21.6% en lo que va de afio,
mientras que los precios al menudeo de los alimentos
han subido 6.1%. La amplia brecha sugiere que hay
incentivos para que los productores transfieran al
consumidor parte del aumento en los costos que han
enfrentado. Sin embargo, también hay presiones a la
baja derivadas principalmente de la debilidad de la
demanda.

En este contexto, la inflacion en agosto fue de 0.24%
m/m, con lo que la variacion anual se ubicé en 2.44%,
desde 2.31% previo, pero se mantuvo por debajo del
limite inferior de la banda objetivo de 4% +/- 1.5pp.
Dentro del reporte se observd que, los precios de la
gasolina subieron por tercer mes consecutivo (3.22%
m/m) y la inflacion de alimentos se acelerd a 0.78%
m/m, ambos reflejando el pass-through de la
depreciacion del real y la recuperacion de los precios
de algunas materias primas. El alza en los precios de
los alimentos se ha convertido en un tema politico y
el presidente Bolsonaro dijo que, si bien no fijara los
precios de los alimentos, si ha pedido a los
supermercados que reduzcan sus margenes en lo que
tiene que ver con los alimentos. Por su parte, los
precios de los servicios siguen reflejando la debilidad
de la demanda y el impacto de las medidas de
contencion, mostrando una caida de 0.47% m/m y a
la baja por cuarto mes consecutivo.
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

() () (D) (E)

Resistencia
R1 R2

Variacién %
R1

Soporte

S1 S2 S1

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

R2

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

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Indicadores
Técnicos

Rendimiento

Sefales técnicas relevantes
Mes

BIMBOA 39.63 38.83 38.08 40.89 42.20 -2.02 3.8

6.48 -195 4509 Alza Neutral M/C  Enproceso de confirmar soporte

CUERVO* 4264 40.91 38.99 44.47 46.11 -4.07 8.55 4.28 8.15 199 2127 5113 Alza Neutral M/C  Rompelaresistencia, PM de 50 dias
FIBRAMQ 12 24.75 23.85 2291 25.79 26.79 -3.62 745 4.22 8.23 -2.67 3.4 38.74 Alza Neutral M/C  Generaunpatronde continuidad de alza
GMEXICOB 59.42 5743 55.56 60.75 62.20 -3.34 -6.50 224 467 175 14.58 4994 Alza Neutral Mm/C Respetalabase del canal de alza
GMXT * 29.65 28.48 2738 30.09 30.60 -3.95 -7.66 148 3.20 433 18.08 5848 Alza Neutral M/C Consolida latendencia ascendente
VOLAR A 17.07 16.41 1560 18.64 20.06 -3.87 8.61 9.20 17.52 -3.40 13.70 58.09 Alza Neutral Mmi/C Consolida el rompimiento ascendente
NEMAKA 6.53 6.22 594 7.03 7.56 -4.75 -9.04 766 1B.77 203 -17.86 6163 Alza Positivo m/C Presiona laresistencia, 618%Fibonacci
TLEVISA CPO 27.81 26.00 24.20 29.66 3152 -6.52 -12.97 6.64 13.35 292 -3732 49.00 Lateral Neutral M/C  Respetael apoyo, PM de 100 dias
HERDEZ * 39.18 37.26 3512 42.27 4524 -4.90 -10.36 789 1521 4.90 429 5430 Alza Débil M Respeta laresistencia, PM de 200 semanas
LACOMER UBC 32.60 3151 30.51 33.95 35.39 -3.35 -6.40 4.13 8.57 -157 3938 3579 Alza Débil M Buscael soporte, PM de 100 dias
ORBIA * 37.07 35.76 3434 38.05 38.92 -3.53 -7.36 2.64 4.99 543 8.06 5522 Alza Débil M Enproceso de validar el soporte, PM50 dias
ALFA A 13.55 13.26 1292 14.28 14.96 -2.4 -4.65 539 10.41 -3.70 13.58 46.94 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de corto plazo
AXTELCPO 710 6.90 6.63 7.35 753 -2.77 -6.67 3.57 6.01 157 13127 70.49 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de corto plazo
BOLSA A 46.40 44.73 42.87 48.72 50.85 -3.61 -7.60 4.99 9.60 065 1224 58.17 Alza Neutral M Consolidasobre el apoyo, PM de 50 dias
FCFE 18 24.74 2443 24.26 25.06 25.52 -125 -194 129 3.5 0.20 -7.41 52.17  Alza Neutral M Consolida sobre el soporte, PM de 200 dias
VESTA * 3162 30.98 30.23 32.74 33.75 -2.01 -4.41 355 6.73 -330 -7.00 37.03 Alza Neutral M Extiende los movimientos erréticos
CEMEX CPO 8.04 731 6.56 8.20 8.34 -9.12 -18.37 195 3.77 14.53 13.56 58.77 Alza Positivo M Extiende el rebote técnico

ASUR B 233.4 230.49 227.36 244.38 25514 -114 -2.48 4.82 943 -598 -34.15 4757  Lateral Débil M Vulnerael apoyo, PM de 50 dias
CHDRAUIB 24.17 23.58 22.96 2525 26.30 -2.45 -4.99 4.45 8.83 -450 -10.88 33.73 Lateral Débil M Respetael soporte, 618%de Fibonacci
FUNO 11 16.32 15.84 15.35 17.09 17.85 -2.94 -5.94 4.72 9.37 -4.45 -42.48 34.91 Lateral Débil M Regresaavalidar lazonade apoyo

LAB B 20.90 19.92 18.91 2283 24.13 -4.67 -9.54 781 1544 -8.97 n7” 40.16 Lateral Débil M Prondraapruebael soporte, PM200 dias
LALA B 12.47 1153 10.71 13.46 14.57 -754 -14.1 794 16.84 -9.83 -2368 4150 Lateral Débil M Regresaavalidar lazonade apoyo

OMA B 97.86 9533 92.82 102.17 106.50 -2.59 -5.15 4.40 8.83 -2.10 -3100 4722 Lateral Débil M Extiende los movimientos erréticos
PINFRA * 159.11 154,63 149.55 166.63 173.55 -2.82 -6.01 4.73 9.08 -2.19 .79 42.04  Lateral Débil M PondraapruebaLT inferior de alza
ALSEA * 2115 20.44 19.59 22.9 23.09 -3.37 -7.36 4.90 9.19 -6.54 -57.56 4754 Lateral Neutral M Extiende los movimientos erréticos
BACHOCO B 68.18 67.48 65.99 70.69 7241 -103 -3.21 3.68 6.20 -0.37 16.27 5536 Lateral Neutral M Respetalaresistencia, PM de 200 dias
GAPB 157.26 153.34 149.68 166.33 175.66 -2.49 -4.82 5.77 n7” -7.59 -30.00 48.46  Lateral Neutral M Presionael soporte, PM de 50 dias
GCC* 99.47 96.35 93.64 103.38 107.70 -3.14 -5.86 3.93 8.28 -0.05 -138 42.37 Lateral Neutral M Pondraapruebael soporte, PM de 50 dias
KIMBER A 35.98 34.75 3331 37.23 38.27 -3.42 -742 3.47 6.36 2.33 -4.05 4151 Lateral Neutral M En proceso de confirmar soporte mayor
LIVEPOL C-1 58.79 55.79 53.03 59.53 60.51 -5.10 -9.80 126 2.92 2.24 -3740 5527 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién de corto plazo
MEGA CPO 6568 63.44 60.85 67.78 69.53 -3.42 -7.35 3.9 587 427 -1519 48.41 Lateral Neutral M Respetalos minimos de (itimos 2 meses
PE&OLES * 347.25 33543 323.47 37168 39597 -3.40 -6.85 7.04 14.03 -4.88 75.19 48.57 Lateral Neutral M Consolidalatendencia ascendente
TERRA 13 2742 26.60 2581 28.21 29.03 -2.98 -5.88 2.89 5.86 -3.04 -9.67 34.02 Lateral Neutral M Extiende los movimientos erréticos
AZTECA CPO 0.31 0.30 0.29 0.33 0.34 -2.88 -5.77 513 10.26 -769 -57.02 3054 Baja Débil M Extiende los movimientos erraticos
GCARSOA1 42.79 4144 40.60 43.44 44.60 -3.15 -5.13 153 4.22 -0.97 -38.71 40.68 Baja Débil M Se aproxima al minimo de julio

NAFTRAC ISHRS 36.36 35.67 3507 36.95 37.63 -190 -3.55 162 3.49 -144  -16.43 3539 Baja Débil M Se aproxima los minimos de julio
WALMEX * 50.61 49.27 47.95 52.65 54.71 -2.65 -5.26 4.03 8.10 -3.66 -6.54 26.81 Baja Débil M Pondréaprueba el apoyo, PM 50 semanas
AMX L 13.37 13.07 12.80 13.50 13.66 -2.22 -4.29 100 2.4 0.60 -1146 39.27 Baja Neutral M En proceso de confirmar soporte
CREAL* nmo 10.79 10.41 189 1261 -3.60 -6.94 6.23 12.72 -10.19 -53.12 4153 Baja Neutral M Respeta laresistencia, PM 100 dias

AC* 96.94 93.39 89.88 100.05 103.20 -3.66 -7.29 321 6.45 -2.89 -3.04 27.05 Lateral Débil P Presiona el soporte, 618%de Fibonacci
ALPEK A 1575 L1 14.34 16.65 17.42 -4.04 -8.97 5.74 10.58 -3.90 -24.61 36.63 Lateral Débil P Presionael soporte, PM de 100 dias
GFINBUR O 14.90 14.53 uw 1576 16.63 -2.51 -4.88 5.75 163 -6.93 -3575 3529 Lateral Débil P Rompe la cotizacién minima de agosto
Q* 85.30 8196 78.67 87.69 90.13 -3.92 =777 2.80 567 -0.86 743 39.02 Lateral Débil P Rompe el soporte, PM de 200 dias
BBAJIOO 1546 13.85 .23 17.00 18.53 -1041 -20.89 9.96 19.86 -1166 -5118 28.66 Baja Débil P Se ubica en minimos histéricos

BSMX B 2.70 198 115 13.76 1“7 -567 -12.20 8.35 1583 -9.09 -50.83 2564 Baja Débil P Presionalos minimos histéricos
ELEKTRA * 1186.69 1166.75 1146.59 1207.02 1227.13 -168 -3.38 171 341 -094 -1453 4395 Baja Débil P Rompe el soporte, PM de 100 semanas
FEMSA UBD 19.42 116 .45 113.00 12579 13168 -2.49 -5.37 533 10.27 -6.23 -33.16 26.08 Baja Débil P Extiend el rompimiento de baja
GENTERA * 6.61 6.45 6.20 7.06 742 -2.47 -6.15 6.76 .30 -794 -66.05 26.79 Baja Débil P Se ubica en minimos histéricos

IENOVA * 60.67 58.35 56.08 63.19 65.76 -3.83 -7.56 4.5 8.40 -5634 -3178 3586 Baja Débil P Rompe el soporte, 618%de Fibonacci
KOF UBL 86.31 83.33 80.44 90.68 95.14 -3.45 -6.80 5.07 10.23 -598 -2487 2971 Baja Débil P Rompe los minimos del afio

RA 4739 44.69 4163 53.23 58.71 -5.70 -12.15 232 23.89 -13.6  -55.36 26.73 Baja Débil P Extiende el rompimiento de baha
SORIANA B 1539 14.93 14.46 1598 16.56 -3.01 -6.02 3.81 7.62 0.13 -39.50 3432 Baja Débil P Respetalaresistencia débil

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

BOLSA A

Estd desarrollando una consolidacion con sesgo
ascendente. El soporte que esta respetando es el PM de
50 dias ($45.85), no descartamos una reaccion al alza si
confirma este nivel como punto de inflexion. La
resistencia que deberd vencer para acelerar la
apreciacion son los $49.00. Identificamos los $51.00
como un objetivo clave. En este sentido sugerimos
acumular para buscar el rompimiento ascendente.
Recomendamos tomar de referencia los $44.40 como
un stop loss de corto plazo. Cabe mencionar que la
emisora esta trabajando sobre los promedios mdviles.

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

(B) (C) (D) (E) B)vs (AIC)vs (AD)vs (AE)vs (A endencia
. Soporte Resistencia Variacion % Variacion % - —
Emisora Sefiales técnicas relevantes
S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

iShares Russell 2000 Index wMm . 155.29 16144 . . Genera un patrén de continuidad alcista
iShares Russell 2000 Value ETF IWN 0156 9968 9781 10570 109.85 -185 -3.70 4.08 8.16 4306 Alza M/C Consoldialatendencia ascendente
iShares MSCl Canada ETF EwWC 27.88 2720 2653 2877 2967 -243 -4.85 320 641 4456 Alza M/C Consolida la pendiente ascendente
ProShares Ultra Dow30 DDM 46.54 4425 4197 50.35 54.17 -491 -9.82 8.20 16.40 4596 Alza M/C Superael PM de 50 y 100 semanas
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF " DIA 277.09 27051 26392 288.02 298.94 -2.38 -4.75 3.94 7.89 4620 Alza M/C__Enproceso de confirmar un pull back
iShares MSCIEAFEETF EFA 64.80 6351 6222 65.93 67.05 -199 -3.98 174 348 4774 Alza M/C Presionael objetivo, PM de 200 semanas
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 54.19 5301 5182 55.25 56.31 -2.18 -4.37 196 392 4819 Alza M/C  Consolida la pendiente ascendente
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 3823 3733 3643 39.07 39.91 -2.35 -4.71 220 439 4921 Alza M/C Consolida la pendiente ascendente
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 7761 7577 7392 79.86 82.10 -2.38 -4.75 289 5.79 5048 Alza M/C Consolidalatendencia ascendente
iShares M SCI South Korea Capped ETF___EWY 6450 6322 6193 6534 66.18 -199 -3.98 130 261 5187 Alza M/C _Consoldiasobre el PM de 200 semanas
iShares M SC|Japan Index EWJ 58.55 57.66 56.76 58.95 59.34 -153 -3.05 0.68 135 52.75 Alza M/C Presiona LT superior de baja de largo plazo
iShares M SCI Germany Index EWG 3031 2942 2854 3097 3164 -2.93 -5.85 21 4.38 5391 Alza M/C Consolidasobre el PM de 50 dias
PowerShares DB Agriculture DBA 1486 162 137 197 15.07 -164 -3.28 072 144 63.86 Alza M/C  Presionael objetivo, PM de 200 dias
PowerShares DB Commodity Index Trackit DBC 1290 1263 1236 B24 B58 -2.09 -4.9 264 527 37.06 Alza M Vulnera el apoyo, PM de 50 dias
Market Vectors Russia ETF RSX 2171 2124 20.76 22.3 2254 -2.18 -4.36 192 3.84 38.83 Alza M Presiona el soporte, PM de 100 dias
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 4255 4182 4109 4356 4457 -172 -343 237 475 39.77 Alza M Rompe el soporte, PM de 50 dias
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 23538 22906 22273 24566 25593 -2.69 -5.37 437 8.73 40.09 Alza M Rompe el soporte, PM de 50 dias
iShares S&P MidCap 400 Index JH 18554 18154 17755 192.80 200.07 -2.5 -4.31 391 783 4096 Alza M Pondra a prueba el soporte, PM 200 dias
SPDR S&P China ETF GXC 116.81 1407 1134 12074 124.68 -2.34 -4.69 337 6.73 4118 Alza M Rompe el soporte, PM de 50 dias
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 70.98 69.68  68.39 7397 76.97 -183 -3.65 422 843 4128 Alza M Presiona el apoyo, PM de 200 dias
Vanguard Health Care Index Fund;ETF VHT 199.38 1954 19091 206.67 21B.97 2.2 -4.25 3.66 732 4181 Alza M Pondréa a prueba el apoyo, PM 100 dias
iShares MSCIChina ETF MCHI 7273 7101 69.28 75.28 77.83 -2.37 -4.74 351 701 4184 Alza M Rompe el soporte, PM de 50 dias
ProShares Ultra Russell2000 uwm 52.19 4995 4772 56.63 6108 -4.29 -857 851 .03 4202 Alza M Consolidasobre el PM de 50 dias
Health Care Select Sector SPDR Fund XLV 10459 10226 9993 108.33 12.07 -2.23 -4.46 358 75 4228 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 4137 4059 3981 4248 43.59 -189 -3.77 268 537 4256 Alza M Consolidasobre el PM de 200 dias
iShares Global Healthcare ETF IXJ 7142 69.98 6853 7339 75.35 -2.02 -4.04 275 551 4264 Alza M Desaceera la apreciacién en la cima
iShares M SCIBRIC Index BKF 46.02 4577 4433 47.30 4859 -184 -3.67 279 558 4312 Alza M Rompe el soporte, PM de 50 dias
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 109.68 10789 106.09 iy 14.65 -164 -3.27 227 453 4335 Alza M Pondré a prueba el soporte, PM 50 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 57.43 5475 5207 60.95 64.48 -4.67 -9.34 6.4 »27 4345 Alza M D la iacion en resi
iShares US Financial Services ETF IYG 12453 12136 18.18 129.91 135.28 -2.55 -5.10 4.32 8.64 43.58 Alza M Consolida entre el PM de 200 y 50 dias
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 36.02 33.59 3117 4061 4521 -6.74 -13.47 ».75 2550 4405 Alza M Respeta la resistencia, PM E de 34 semanas
iShares M SCI Emerging Markets Index EEM 43.93 4326 4258 44.78 45.63 -154 -3.07 193 3.86 4427 Alza M Presionael soporte, PM de 50 dias
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 9.2 16482 16052 176.95 8479 -2.54 -5.08 463 9.27 4437 Alza M Pondréa a prueba el soporte, PM 50 dias
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 27045 26054 250.63 289.49 308.52 -3.66 -7.33 7.04 14.08 4450 Alza M Pondra a prueba el soporte, PM de 50 dias
iShares M SCIAIll Peru Capped Index EPU 30.06 29.76 2947 3095 3185 -0.99 -197 297 5.94 4462 Alza M Consolida sobre el PM de 200 dias
iShares Core M SCIEmerging M arkets ETF IEMG 5259 5180 5101 5359 5459 -150 -3.00 190 381 4464 Alza M Pondraa prueba el maximo del afo
iShares Global 100 ETF 100 56.75 5530 53.85 59.21 6166 -2.55 -5.0 433 8.65 4469 Alza M Respeta el soporte, PM de 50 dias
Technology Select Sector SPDR XLK 112.96 10866 104.36 »1B 129.40 -3.81 -7.61 7.28 1455 4470 Alza M Pondra a prueba el soporte, PM 50 dias
iShares US Technology ETF Yw 29165 280.31 268.98 31347 33529 -3.89 -7 748 196 4476 Alza M Pondré a prueba el apoyo, PM50 dias
Vanguard 500 Index Fund;ETF VOO 306.98 29936 29175 32105 335.8 -2.48 -4.96 458 9.7 44.78 Alza M Pondré a prueba el soporte, PM 50 dias
iShares Core S&P 500 ETF A% 335.38 3270 3B82 350.77 366.55 -247 -4.94 459 9.8 4482 Alza M Pondréa a prueba el soporte, PM 50 dias
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 334.06 32581 31757 34934 364.63 -2.47 -4.94 458 9.5 4485 Alza M Pondréaa prueba el soporte, PM de 50 dias
ProShares Ultra Financials uYG 3195 30.65 29.36 3437 36.80 -4.06 -8.2 758 BT 4509 Alza M Consolida entre el PM de 50y 200 dias
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 23.96 2347 2297 24.88 25.79 -2.06 -4.2 383 765 4520 Alza M Consolida la pendiente ascendente
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 21155 20441 19726 22484 238.12 -3.38 -6.75 6.28 256 4523 Alza M Pondré a prueba el apoyo, PM 50 dias
Communication Services Select Sector SP XLC 59.78 58.14  56.51 63.06 66.35 -2.74 -5.48 5.49 098 4535 Alza M Pondréa a prueba el soporte PM 50 dias
iShares MSCIACWIETF ACWI 79.80 78.09 76.38 8255 85.30 -2.14 -4.29 345 6.89 4539 Alza M Pondra a prueba el soporte, PM 50 dias
Financial Select Sector SPDR XLF 2471 2413 2355 2565 26.59 -2.35 -4.69 3.80 761 4654 Alza M Consolida entre el PM de 50y 200 dias
PowerShares DB Base Metals DBB 15542 510 K78 1569 155.96 -2.08 -4.15 175 350 46.84 Alza M Busca el objetivo, PM de 200 semanas
iShares Europe ETF IEV 43.28 4233 4138 44.0 44.92 -2.20 -4.39 189 379 4794 Alza M Consolida sobre el PM 200 dias
iShares M SC| Taiwan ETF EWT 44.35 4387 4338 4481 4527 -109 -2.9 104 207 4858 Alza M Genera una pausa de corto plazo
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 64.65 6316 6166 66.88 69.10 -2.31 -4.62 344 6.89 4934 Alza M Desacelera la apreciacién en la cima
iShares M SCIEM U Index EZU 3944 3857 3771 40.36 40.88 -2.20 -4.39 183 366 49.89 Alza M Presiona laresistencia, PM 200 semanas
iShares Gold Trust IAU 855 824 1793 1881 0.07 -167 -3.34 140 280 5052 Alza M Genera un triangulo ascendente
SPDR Gold Shares GLD 18245 17942 17639 18508 8771 -166 -3.32 144 2.88 50.70 Alza M Genera un triangulo ascendente
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 146.07 4198 137.90 15179 15752 -2.80 -5.60 392 784 5100 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 4116 3934 3751 4294 44.71 -443 -8.86 432 8.63 5152 Alza M Genera un triangulo simétrico
iShares Silver Trust SLv 24.90 2411 2332 2563 26.36 -3 -6.35 293 5.86 5253 Alza M Consolida la tendencia ascendente
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 65.07 63.7 6126 66.56 68.04 -2.93 -5.85 228 457 56.2 Alza M Mantiene expuesto el maximo histérico
iShares M SCl India ETF INDA 33.89 331 3232 3444 3498 -231 -4.62 161 3.23 56.19 Alza M Presiona una LT superior de baja
iShares US Energy ETF IYE 732 1670 16.09 851 n.71 -3.56 7.2 6.89 B78 2784 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 3262 3147 3031 3484 37.05 -354 -7.07 6.80 B59 2793 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
United States Oil ETF uso 27.04 2562 2419 29.2 3120 -5.27 -1053 769 1538 2862 Lateral M Rompe el soporte, PM de 100 dias
iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 2511 2450 2390 25.88 26.66 -2.42 -4.83 3.08 6.16 3350 Lateral M Extiende los movimientos erréaticos
iShares Core High Dividend ETF HDV 82.22 8054 78.85 85.02 87.81 -2.05 -4.09 3.40 6.80 3754 Lateral M Respeta laresistencia, PM de 200 dias
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 27.79 2421 12064 B35 B852 -2.80 -5.60 4.20 839 37.87 Lateral M Presiona el soporte, PM de 200 dias
SPDR S&P BiotechETF XBI 104.44 9990 95.36 109.72 115.00 -4.35 -8.69 5.06 o1 39.32 Lateral M Pondréa a prueba el soporte, PM 200 dias
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 2599 2553 25.08 26.60 2722 -176 -351 236 472 4071 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 27.02 2522 12343 130.92 134.83 -141 -2.83 3.07 6.5 4334 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 22.80 2243 2205 23.33 2385 -164 -3.27 231 462 4348 Lateral M Pondré a prueba el soporte, PM de 100 dias
iShares Select Dividend ETF DVY 8397 82.09 8021 86.79 89.61 -2.24 -4.47 336 6.72 4380 Lateral M Consolida entre el PM de 50y 200 dias
Utilities Select Sector SPDR XLU 58.93 5792 56.92 60.49 62.05 -171 -3.42 264 529 4503 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
iShares M SCIM exico Eww 3356 3267 3177 34.06 3455 -2.66 -5.32 148 296 4647 Lateral M Pondra a prueba el soporte, PM de 100 dias
iShares M SCI Brazil Index EwZ 30.09 2942 2876 3133 3258 -2.22 -443 4B 8.26 4693 Lateral M Super la zona de promedios méviles
iShares M SCl Indonesia ETF EIDO .81 1694 1607 DD 20.40 -4.89 -9.79 7.26 us2 2696 Lateral P Rompe zona de promedios méviles
PowerShares DB Oil DBO 691 657 6.23 739 787 -4.88 -9.75 7.00 14.00 30.37 Lateral P Presiona el soporte, PM de 100 dias
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 33.62 32.81 32.00 34.30 34.98 -241 -4.82 202 4.05 3528 Lateral P Rompe el soporte, PM de 100 dias
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E* UUP 2518 2506 24.95 2527 2537 -0.46 -0.93 037 0.74 5160 Baja P Desacelera el ajuste en soporte
ProShares UltraShort Dow30 DXD 15.88 u77 165 16.57 17.26 -7.01 -14.01 435 871 5171 Baja P Desacelera el ajuste en minimos histéricos
ProShares Short Dow30 DOG 44.05 4246 40.86 45.03 46.00 -3.62 -7.23 222 443 52.15 Baja P Desacelera el ajuste en minimos histéricos
ProShares UltraShort Financials SKF n29 1054 9.80 un7o »R -6.61 -13.23 3.66 732 52.83 Baja P Desacelera la apreciacién en minimos histéric
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 1el1 BB 169 1539 6.8 -9.99 -19.98 537 0.74 53.05 Baja P Desacelerala correccion en minimos historico
Direxion Daily Emrg M kts Bear 3X Shares EDZ 1859 762 16.66 1942 20.26 -5.20 -10.40 448 897 53.34 Baja P Desacelera el ajuste en minimos histéricos
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 9.29 863 796 9.63 997 7.4 -4.28 368 7.36 55.78 Baja P Desacelera la correccién en minimos histérica
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M : Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

iShares MSCI Germany Index

Consolida la tendencia primaria de alza. La resistencia R o
que mantiene expuesta se localiza en US$30.75. La e
superacion de este nivel reforzard la pendiente "1"% -
ascendente. El objetivo lo situamos en los US$32.40. P00 y '
Por su parte, el soporte clave que debe respetar son los o .
US$29.00. Recomendamos la compra al superar los | N '
US$30.75. Sugerimos un stop loss en US$28.00. Cotiza |: o o o & o & & & & o & & o @

sobre los promedios moviles. 2017 2018 I 2019 I 2020 | 2021

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)

(B) (C) (D) (E) (B)vs (A)C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI ajadeBajacia
T Soporte ResisteBajacia  VariacioBaja %  VariaciéBaja% 14 dias Corto g o SIS (EETIERS (EIEUETES
S1 s2 R1 R2 S1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Morgan Stanley Ms 50.35 48.83 47.32 532 55.90 -3.01 -6.02 551 no2 4413 Alza M/C  Generaun patrén de continuidad de alza
Visa, Inc. \ 200.68 194.95 189.23 21067 220.66 -2.85 -5.71 498 9.95 46.78 Alza M/C Reaccionasobre el soporte, PM de 50 dias
Mastercard Incorporated MA 330.5 3B.5 306.16 350.54 37094 -363 -727 6.18 »35 4761 Alza M/C  Respet6 el soporte, PM de 50 dias
Southern Copper Corp. scco 46.89 45.46 44.02 47.83 48.76 -3.06 -6.11 2.00 4.00 4769 Alza M/C  Enproceso de validar el apoyo, PM 50 dias
Twitter Inc TWTR 38.93 37.02 35.11 4192 4491 -4.91 -9.81 7.68 1536 4922 Alza M/C__Pondréaprueba el soporte, PM de 50 dias
3M Co. MMM 166.7 15189 5762 17043 74.70 -257 -5.15 257 513 5032 Alza M/C  Consolidalasuperacion del PM de 200 dias.
Wal-Mart Stores Inc. wWMT 136.70 B2.32 2795 14534 15398 -3.20 -6.40 6.32 »64 5105 Alza M/C  Enptoceso de confirmar un apoyo mayor
DowDuPont Inc DD 5857 56.61 54.66 60.49 6242 -3.34 -6.68 328 6.57 5354 Alza M/C  Desarrolla un patron de continuidad de alza
General Motors Company GM 3046 2862 26.77 3282 3BT -6.05 -2.0 7.74 1547 5433 Alza M/C  Superaimportante resistencia de MP
Honeywell International Inc HON 166.45 16189 57.33 7241 178.38 -2.74 -548 3.58 .7 5482 Alza M/C__Rompe LT superior de baja de largo plazo
M edtronic, Inc. MDT 0477 0267 100.58 10801 m26 -2.00 -4.00 30 6.9 5520 Alza M/C  Rompe laresistencia, PM de 200 dias
Walt Disney Co. DIs B175 2837 2499 6.8 14062 -257 -5.13 337 6.73 5836 Alza M/C  Generaun patron de continuidad de alza
MGM Resorts International MGM 2273 2199 2126 2394 256 -3.24 -6.48 534 1068 5964 Alza M/C  Consolidasobre el PM de 200 dias
Starbucks Corporation SBUX 85.27 83.69 82.0 87.32 89.36 -186 -371 240 4.80 60.80 Alza M/C  Romper LT superior de baja de largo plazo
Caterpillar Inc. CAT 153.83 1U7.60 14136 157.77 $171 -4.05 -8.1 256 5.2 64.36 Alza M/C__Rompe LT superior de baja de largo plazo
Baidu Inc BIDU 2062 16.62 1?61 2442 »821 -3.32 -6.64 35 6.30 42.37 Lateral M/C  Regresaa confirmar soporte, PM 200 dias.
American Airlines Group Inc AAL 95 »45 1n94 B81 %66 -3.89 -7.77 6.62 B23 4539 Lateral M/C  RespetalT inferior ascendente de CP
Bristol-Myers Squibb Company BMY 58.99 5741 55.84 6129 63.60 -267 -5.35 390 781 346 Alza M Rompe el soporte, PM de 50 dias
Netflix Inc NFLX 482.03 45591  429.80 53107 580.12 -5.42 -10.84 poag 2035 4204 Alza M Regresa a validar el soporte, PM de 100 dias
Apple Inc. AAPL 112.00 106.79 10158 120.45 12890 -4.65 -9.30 7.54 15.09 43.2 Alza M Respeta el soporte, PM de 50 dias
Home Depot Inc HD 276.33 26353 250.72 28842 30050 -4.63 -9.27 437 875 4530 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Bank of America Corporation BAC 25.50 24.80 240 26.48 27.46 275 -549 384 7.69 4583 Alza M Consolida entre el PM de 50 y 200 dias
First Solar Inc FSLR 69.91 66.05 62.9 75.3 80.35 -5.52 747 193 46.28 Alza M Pondra a prueba el soporte, PM de 50 dias
Facebook Inc FB 26661  256.56 24651 287.3 307.65 -377 770 1539 46.88 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Advanced Micro Devices, Inc. AMD 76.34 7229 68.24 8443 9252 -5.31 060 219 4702 Alza M Respeta el soporte, PM de 50 dias
Booking Holding BKNG 178374 17154 164935 190437 2,02501 -3.77 -753 6.76 B53 4727 Alza M Consolida el rompimiento ascendente
Alibaba Group Holding Ltd BABA 27161 26191 25222 28599 300.38 -357 -7.4 5.30 059 4767 Alza M Se aproxima al soporte, PM de 50 dias
Costco Wholesale Corporation CcosT 339.3 33217 325.20 350.04 360.94 -2.05 -4.1 322 6.43 4826 Alza M Se aproxima al soporte, PM de 50 dias
TeslaMotors Inc TSLA 37272 32447 27621 426.39 480.05 -2.95 -25.89 1na0 28.80 49.04 Alza M Respeta el soporte, PM de 50 dias
Corning Inc. GLW. 3194 30.79 2964 3344 3495 -3.61 -7.21 471 941 4982 Alza M Presiona LT superior de baja de largo plazo
BestBuyCo Inc BBY 7.0 10196 96.80 m.1B m.5 -4.81 -9.62 562 n24 50.54 Alza M Pondra a prueba el apoyo, PM de 50 dias
Nvidia Corp NVDA 486.58 45137 4B.7 53858 590.59 -7.24 -1447 069 2138 5067 Alza M Respeta el soporte, PM de 50 dias
QUALCOMM Incorporated QCom 1342 109.42 105.42 17.62 2182 -353 -7.05 3.70 741 50.69 Alza M Se aproxima al soporte, PM de 50 dias
Abbott Laboratories ABT 04.70 0177 98.83 08.29 mas7 -2.80 -5.60 343 6.85 5120 Alza M Enproceso de confirmar apoyo mayor
M ondelez International, Inc. MDLZ 5755 56.35 55.56 58.52 59.50 -2.08 -4.16 169 338 5140 Alza M Desacelera la apreciacion en resistencia
Ford Motor Co. F 7.00 678 655 720 739 -39 -6.38 281 5.62 5156 Alza M Presiona laresistencia, PM de 200 dias
JD.com Inc Jo 748 7126 68.33 79.40 8461 -3.94 -7.88 7.03 14.06 5200 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
Comcast Corp CMCSA 4467 4352 4238 4541 46.6 -257 -5.13 166 333 5268 Alza M Consolida la tendencia ascendente
Altria Group Inc. MO 4359 42,60 4161 44,68 4577 227 -454 250 5.00 5303 Alza M Consolida la tendencia secundaria de alza
Procter & Gamble Co PG 1B8.4 14.89 13163 14155 144.95 -2.36 -471 247 493 5379 Alza M Consolida en méaximos histéricos
Verizon Communications Inc. vz 59.79 5897 58.4 6106 6232 -138 -275 2r 424 56.07 Alza M Buscalos maximos de ultimos 2 afios.
Target Corp TGT 14765 144,03 140.40 150.63 153.60 -245 -491 202 403 56.7 Alza M Desacelera la apreciacién en la cima
SalesForce.Com Inc CRM 243.0 23158 220.05 263.19 28327 -4.74 -9.48 826 853 57.2 Alza M Regresa a validar el apoyo intermedio, PM E34
The Coca-Cola Company Ko 5106 49.57 4807 52.35 53.63 -292 -5.85 252 5.03 5803 Alza M Consolida sobre el PM de 200 dias
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 16.27 1547 1468 674 721 -4.90 -9.79 2.88 5.76 59.84 Alza M Buscael objetivo, PM de 100 meses
Chipotle M exican Grill Inc CMG 1297.47 124592 119438 136162 142577 -397 -7.95 494 9.89 59.85 Alza M Consolida en maximos histéricos
Nike, Inc. NKE 18.00 mw.73 107.46 075 2350 -4.47 -8.93 233 466 66.71 Alza M Consolida en maximos histéricos
FedExCorp FDX 23279 22293 2B.07 237.11 24144 -4.23 -8.47 186 371 67.5 Alza M Presiona LT superior de baja de largo plazo
McDonald's Corp. McD 218.00 2168 207.36 22140 224.80 -2.44 -4.88 156 e 67.97 Alza M M antien expuesto el maximo histérico
Royal Caribbean Cruises Ltd RCL 69.34 66.49 63.63 73.32 77.29 -4.1 -8.23 5.74 147 68.06 Alza M Presiona la resistencia, PM de 200 dias
Marathon Oil Corp MRO 447 4.4 382 501 556 -7.31 -14.62 2B 2431 26.19 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Pfizer Inc. PFE 36.07 3527 3447 378 3829 -221 -4.42 307 6.5 3218 Lateral M Vulnera el sopore, PM de 50 dias
ATET, Inc. T 29.00 2854 28.08 2982 3063 -158 -3.16 282 563 33.78 Lateral M Desarrolla un canal lateral de corto plazo
The Boeing Company BA 10.23 15120 u2.8 75.05 189.88 -5.63 -1n27 9.25 1850 36.88 Lateral M Desacelera la pendiente ascendente
National Oilwell Varco, Inc. NOV. n21 1069 0.6 priv) B.02 -4.67 -9.34 8.09 6.8 3752 Lateral M Presiona el soporte, 618% Fibonacci
Biogen Inc BIIB 26991 26134 252.78 28292 29594 -3 -6.35 482 9.64 3880 Lateral M Rompe el soporte,PM de 50 dias
Schlumberger NV SLB 787 ran 835 BB 2044 -4.24 -8.49 720 140 38.88 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Chico's FAS Inc CHS 14 106 097 127 139 -731 -14.62 nn 2222 39.0 Lateral M Regresa a validar la base del canal lateral
International Business M achines Cor IBM 12146 17.82 1147 2753 18359 -3.00 -6.00 499 9.99 4125 Lateral M Desarrolla un triangulo simétrico
Xilinx, Inc XLNX 98.65 95.05 9144 104.85 mo4 -3.65 2731 6.28 256 4153 Lateral M Se aproxima al soporte, PM de 100 dias
Shopify Inc SHOP 914.50 854.42 79434 1016.64 11878 -6.57 -B.U pibrg 2234 4159 Lateral M Se aproxima al soporte, PM de 100 dias
United States Steel Corp. X 7.20 6.94 6.68 773 8.26 -3.61 -7.22 7.36 u72 42.0 Lateral M Extiende la consolidacién de corto plazo
Tencent Holdings LTD TCEHY 66.19 64.24 6230 68.29 70.40 -2.94 -5.88 3.8 6.36 4223 Lateral M Se aproxima al soporte, PM de 100 dias
Spotify Technology SA spPoT 24160 22749 21338 26534  289.08 584 1168 983 065 4245 Lateral M En proceso de validar el apoyo, PM 100 dias
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 200.92 0524 189.55 210.92 22091 -2.83 -5.66 4.98 9.95 4248 Lateral M Extiende el canal lateral de corto plazo
llumina Inc ILMN 349.93 337.7 324.42 358.15 366.38 -3.65 -7.29 235 4.70 43.96 Lateral M Se aproxima al soporte, PM de 200 dias
Petroleo Brasileiro PBR 828 8.01 774 8.76 9.24 -3.26 -6.52 5.80 us9 4593 Lateral M En proceso de validar el apoyo, PM 100 dias
Wynn Resorts Ltd. WYNN 8211 78.48 7484 87.87 93.62 -4.42 -8.85 701 1.02 49.26 Lateral M Consolida entre el PM de 50y 200 dias
JPMorgan Chase & Co. JPM 0107 98.63 96.9 104.36 10765 -241 -4.83 326 6.51 49.30 Lateral M Consolidacon sesgo ascendente
International P aper Co P 3892 3761 36.30 39.89 40.85 -3.37 -6.73 248 4.96 55.17 Lateral M Consolidasobre el PM de 200 dias
Las Vegas Sands Corp. Lvs 5191 50.9 48.46 5337 54.82 -3.32 -6.64 281 561 60.86 Lateral M Consolida entre el PM de 50y 200 dias
Delta Air Lines Inc DAL 3170 3041 29.3 33.04 3439 -4.06 8.2 4.24 848 62.79 Lateral M Supera la resistencia intermedia
Beyon Meat Inc BYND 13488 12043 105.98 49.45 164.02 -10.71 -2143 080 2160 63.90 Lateral M Respeta la parte alta del canal lateral
Uber Technologies Inc UBER 36.98 3343 29.87 38.66 4033 -9.61 -19.22 453 9.07 67.27 Lateral M Rompe la parte alta del canal lateral
Cisco Systems Inc Csco 39.88 3892 3797 4133 42.79 -2.40 -4.80 364 7.29 2506 Baja M Rompe el soporte, PM de 200 semanas
Gilead Sciences Inc GILD 65.58 63.61 6164 67.49 69.40 -3.00 -6.01 291 5.82 3283 Baja M En proceso de validar los minimos del afio
General Electric Company GE 5.95 5.75 5.55 6.40 6.85 -3.36 -6.72 756 B3 3847 Baja M Se aproxima a la zona de apoyo
3D Systems Corp DDD 522 5.06 491 547 573 -3.00 -6.00 485 971 39.85 Baja M Consolida sobre el minimo del afio
Intel Corporation INTC 49.28 4779 46.29 5170 54.11 -3.03 -6.06 4.90 9.81 4223 Baja M Regresa a confirmar zona de apoyo
Micron Technology Inc. MU 46.09 44.42 42.74 47.80 49.50 -3.63 -7.26 3.70 7.41 4291 Baja M Respeta la resistencia, PM de 50 dias
Wells Fargo & Company WFC 2427 2353 2278 2518 26.0 -3.06 -6.13 378 755 44 Baja M Extiende los movimientos erraticos
Alphabet Inc. GOOGL 151576 146137 140698 160228 1688.80 -359 -7.8 571 n42 4432 Alza P Vulner6 el soporte, PM de 50 dias
Paypal Holdings Inc PYPL 184.00 7570 6741 199.44 214.89 -451 -9.02 839 B79 4521 Alza P Vulnera el soporte, PM de 50 dias
Amazon.com Inc AMZN 31622 300688 289754 330353 349084 -351 -7.02 6.01 02 4525 Alza P Rompe el soporte, PM de 50 dias
eBayinc. EBAY 52.77 50.95 49.3 5459 5641 -345 -6.90 345 6.90 40.28 Lateral P Se aproxima al soporte, PM de 100 dias
Microsoft Corporation MSFT 204.03 07.40 00.76 21451 224.98 -3.25 -6.50 513 027 4302 Lateral P Presionael soporte, PM de 100 dias
Exxon Mobil Corporation XOM 36.90 35.86 34.81 38.99 4107 -2.83 -5.65 5.65 n31 26.74 Baja P Rompe el soporte, 618% Fibonacci
Moderna Inc MRNA 59.34 5258 45.83 67.72 76.11 -139 -22.77 us 28.26 36.9 Baja P Presionael soporte, PME de 34 semanas
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Frecio Rendimiento Fecha
11-sep-20 Ex cup6n Pago
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.40 35.98 1.11% 29/09/2020  01/10/2020
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.41 246.77 0.57% 07/10/2020  09/10/2020
HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.55 39.18 1.40% 12/10/2020  14/10/2020
LIVEPOL C1 Dividendo en efectivode  $0.60 58.79 1.02% 14/10/2020  16/10/2020
KOF UBL Dividendo en efectivo de $0.30 86.31 0.35% 30/10/2020  03/11/2020
FEMSA UBD Dividendo en efectvode  $3.10 119.42 2.60% 03/11/2020  05/11/2020
AMX L Dividendo en efectivo de $0.19 13.37 1.42% 05/11/2020  09/11/2020
LALA B Dividendo en efectivode  $0.15 12.47 1.23% 17/11/2020  19/11/2020
WALMEX * Dividendo en efectivo de $0.75 50.61 1.48% 23/11/2020  25/11/2020
KIMBER A Dividendo en efectivode  $0.40 35.98 1.11% 01/12/2020  03/12/2020
WALMEX * Dividendo en efectivo de $0.77 50.61 1.52% 14/12/2020  16/12/2020
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.41 246.77 0.57% 06/01/2021  08/01/2021
LALAB Dividendo en efectivo de $0.15 12.47 1.23% 22/02/2021  24/02/2021
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.41 246.77 0.57% 07/04/12021  09/04/2021

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 11de septiembre de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario

cl Descrinio Fecha de
ave escripcion

P Asamblea
VOLAR Asamblea Extraordinaria. |. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion para llevar a cabo la cancelacion de acciones que se 18/09/2020

encuentran en la tesoreria de la Sociedad. Il. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion de una o mas operaciones para
fortalecer la estructura de capital de la Sociedad, incluyendo (i) la potencial emisién de deuda y/o de obligaciones convertibles en
acciones de la Sociedad, y/o (ii) la potencial emision de acciones que seran conservadas en la tesoreria de la Sociedad para efectos
de la conversion de los instrumentos de deuda y/o (i) un potencial aumento de su capital social, y/o (iv) la potencial realizacion de
una oferta publica y/o privada de acciones de la Sociedad. Resoluciones al respecto para implementar los acuerdos tomados como
parte de este punto del orden del dia. lll. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion respecto al otorgamiento de poderes
especiales para la instrumentacion de las resoluciones adoptadas por esta Asamblea. IV. Propuesta, discusién y, en su caso,
aprobacion sobre la designacion de delegados que den cumplimiento y formalicen las resoluciones tomadas por esta Asamblea.
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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 7-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

» Paquete Economico 2021 — Optimista y austero, 9 de septiembre de 2020, <pdf>

» Minutas de Banxico — Minutas de Banxico — Esperamos un recorte de sl'lo 25pb en septiembre, 27 de
agosto de 2020, <pdf>

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

v Inflacion 1°quincena agosto — Por arriba de lo esperado ante presiones en ambos rubros, 24 de agosto de
2020, <pdf>

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

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

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

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

Economia de Estados Unidos

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

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

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

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

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

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

Economia Global

= Decision del ECB — Sin cambios y monitoreando al euro, aunque sin mostrarse muy preocupados, 10 de
septiembre de 2020, <pdf>

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

»  FEurozona— 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>

»  Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Mayor caida del crecimiento y riesgos de medidas de
estimulo en niveles de deuda, 24 de junio de 2020, <pdf>
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»  Brasil — Lo que hay que saber del COVID-19, crecimiento, situacion fiscal y entorno politico, 17 de junio
de 2020, <pdf>

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

»  Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Fiscal, 11 de septiembre de 2020, <pdf>

»  Actividad manufacturera de las mas afectadas a nivel regional en mayo, 8 de septiembre de 2020, <pdf>

»  Regional México: Monitor semanal del COVID-19 (31 ago - 6 sep), 7 de septiembre de 2020, <pdf>

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

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

v Estudios Economicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 2T20, 21 de agosto de 2020, <pdf>
»  Economia Regional 1720, 12 de agosto de 2020, <pdf>

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

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

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

»  PIB 2020 — Una vista hacia el interior de nuestro pais, 24 de julio de 2020, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities

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

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

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

» Calendario de emisiones 3T20: incremento en montos de emision en Bonos M y Udibonos, 26 de junio de
2020, <pdf>

Mercado accionario
» Flash Cemex: Define estrategia “Operacil] [ésiliencia”, 10 de septiembre de 2020, <pdf>

» AEROPUERTOS (Agosto): Continua la recuperacion paulatina en pasajeros, 9 de septiembre de 2020,
<pdf>

» Flash VOLAR: Mas detalles respecto a la estrategia para fortalecer el capital, 9 de septiembre de 2020,
<pdf>

v Flash ASUR: Continua mejora secuencial en pasajeros de agosto, pero menor a la estimada, 9 de
septiembre de 2020, <pdf>

v Flash: CEMEX lanza oferta para adquirir acciones de Cemex Latam, 8 de septiembre de 2020, <pdf>

» Flash AMX: Ol acepta oferta para vender su negocio movil a Claro, TIM y Telefonica Brasil, 8 de
septiembre de 2020, <pdf>

» Entorno Bursatil: GCC y SITES regresan a muestra del IPC, 7 de septiembre de 2020, <pdf>
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Flash OMA: Los pasajeros en agosto siguieron recuperandose m/m, aunque menos de lo estimado, 4 de
septiembre de 2020, <pdf>

Flash ALPEK: Se aprueba plan de reestructuracion de M&G México, 4 de septiembre de 2020,
Flash AMX: Cancela compra de Telefonica El Salvador, 4 de septiembre de 2020, <pdf>

Flash GAP: De nuevo el trdafico de pasajeros supera expectativas, ahora en agosto, 4 de septiembre de
2020, <pdf>

Flash VOLAR: Trdfico de agosto confirma recuperacion mas acelerada a la esperada, 4 de septiembre de
2020, <pdf>

Flash VOLAR: Busca fortalecer su estructura de capital, 2 de septiembre de 2020, <pdf>
VOLAR: Bien posicionada para aprovechar la recuperacion, 25 de agosto de 2020, <pdf>

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

Flash ALFA/Newpek se desinvierte de todos sus activos en Texas, 18 de agosto de 2020, <pdf>
AXTEL ;Se acabo la fiesta? Todavia no, 11 de agosto de 2020, <pdf>

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

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

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

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

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

Deuda Corporativa

Resultados: Operaciones de reporto de bonos corporativos, 11 de septiembre de 2020, <pdf>
Evolucion de Spreads: Agosto 2020, 7 de septiembre de 2020, <pdf

Lo Ultimo en Deuda Corporativa: AGOSTO 2020, 4 de septiembre de 2020, <pdf>

Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 2T20, 31 de agosto de 2020, <pdf>

Evolucion CEDEVIS 2T20, 18 de agosto de 2020,<pdf>

Evolucion TFOVIS/FOVISCB 2T20, 13 de agosto de 2020, <pdf>

PEMEX — Resultados al 2T20, 28 de julio de 2020,<pdf>

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

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

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

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, 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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