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En México, esperamos la inversion fija bruta de octubre en -7.6% a/a. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, registraria una contraccion de 0.8% m/m. La inversion
sigue muy débil, esperando una afectacién en maquinaria y equipo por choques
temporales en el sector automotriz ademas de persistir el bajo dinamismo de la
construccién. En el entorno internacional, la atencién estara en la abultada agenda
de datos en EE.UU. y las posibles votaciones en el Senado sobre el impeachment al
presidente Trump y el T-MEC. En el Reino Unido, la Cdmara de los Comunes
aprobo la propuesta sobre el Brexit, y sera ahora el turno de la Cdmara de los Lores.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de tasas en Meéxico finaliz6 la semana con variaciones mixtas,
encontrando presiones en Bonos M de 4pb en promedio y de 1pb en la curva de
derivados de TIIE-28, contrastando con una apreciacion de 6pb en promedio para
la curva de Udibonos. Esta situacion se dio bajo un repunte de la volatilidad global
e inflacion local superando las expectativas del consenso. En términos de
estrategia, abrimos una recomendacion sobre largos en el Udibono Jun’22.
Respecto al mercado cambiario, el peso mexicano se aprecio 0.6% s/s a 18.80 por
ddlar, alcanzado su nivel intradia mas fuerte desde abril del afio pasado en 18.75
durante la jornada del viernes. Evaluamos niveles oportunos para nuevos largos en
USD, esperando un rango de operacion la siguiente semana entre 18.65 y 19.00.

En el Mercado Accionario

A pesar de la elevada volatilidad en los mercados financieros al iniciar el afio, los
principales indices accionarios han logrado acumular rendimientos positivos.
Destaca favorablemente, que aun cuando las bolsas en EE.UU. registraron
importantes rendimientos en 2019, en lo que va de 2020 han logrado alcanzar
nuevos maximos historicos. En los siguientes dias la atencion de los inversionistas
comenzard a volcarse hacia la temporada de reportes del 4T19 en EE.UU. a
iniciarse el martes 14 de enero con los resultados de Citigroup, JP Morgan y Wells
Fargo. El consenso de Bloomberg anticipa una caida del 1.6% en las utilidades de
las empresas que conforman el S&P500. Sin embargo, este trimestre podria ser el
punto de inflexion para regresar al crecimiento en el 1T20.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Al inicio de 2020, como era ampliamente esperado, no se han llevado a cabo
subastas de largo plazo resultado de la estacionalidad del mercado. Para los
primeros meses del afio esperamos que se mantenga la cautela observada durante el
4T19, tomando en cuenta factores de riesgo como: (1) Bajo crecimiento esperado
en 2020; (2) politicas monetarias de los principales bancos centrales (Banxico, Fed
y el ECB); (3) volatilidad del MXN frente al dolar; (4) procesos electorales
internacionales (EE.UU.); y (5) riesgos geopoliticos. Por otra parte, en el mercado
de deuda bancaria comienza a formarse el pipeline, con tres emisiones
programadas para febrero por parte de BBVA por un monto en conjunto de hasta
$15,000 millones.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semanas del 13 al 17 de enero 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo

06:00 MEX Inversion fija bruta oct % ala -7.6 -7.8 6.8
09:00 EUA  Eric Rosengren del Fed de Boston, habla en la asociacion de negocios e industria de Connecticut

2 1140 EUA  Raphael Bostic del Fed de Atlanta, habla del panorama econémico y politica monetaria en Atlanta
§ CHI Balanza comercial dic mmd - 457 38.7
CHI Exportaciones dic % ala - 25 -1.3
CHI Importaciones dic % ala - 9.6 0.3
07:30  EUA  Precios al consumidor dic % m/im 0.2 0.2 0.3
07:30  EUA Subyacente dic % m/m 0.2 0.2 0.2
07:30  EUA  Precios al consumidor dic % ala 24 24 21
07:30  EUA Subyacente dic % ala 2.3 2.3 23
S 0800 EUA  John Williams del Fed de Nueva York, habla en Londres
§ 09:00 MEX  Reservas internacionales 10 ene mmd - 181.2
11:30  MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M May'29(10a) y Bondes D(5a)
12.00 EUA  Esther George del Fed de Kansas, habla de su panorama en economia y de politica monetaria
BRA  Actividad econdmica nov % ala - - 21
BRA  Actividad econémica* nov % mim - - 0.1
Firma del acuerdo comercial de fase uno entre China y Estados Unidos en Washington
03:00 ALE  Producto interno bruto 2019 % ala - 0.6 15
04:00 EUR  Produccion industrial* nov % m/m - 0.3 -0.5
04:.00 EUR  Balanza comercial nov mme - 220 245
o 0730  EUA  Precios productor dic % mim - 0.2 0.0
% 07:30  EUA Subyacente dic % m/m - 0.2 -0.2
08:30 EUA  Empire manufacturing ene indice 5.0 4.0 35
10:00 MEX  Subasta sindicada: Nuevo Udibono 3 afios (Nov23)
10:00 EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia, habla de politica monetaria en Nueva York
11:00 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas, habla en el Club Econdmico de Nueva York
13:00 EUA  Beige book
01:00 ALE  Precios al consumidor dic (F) % ala - 15 1.5
06:30 EUR  Minutas de la reunién de politica monetaria de diciembre del ECB
07:30  EUA  Ventas al menudeo* dic % mim 0.2 04 0.2
07:30 EUA  Ventas ex autos y gasolinas* dic % m/m 0.3 0.3 0.1
o 0730 EUA  Fed de Filadelfia ene indice 5.0 38 24
g 0730 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 11 ene miles 215 220 214
70900 EUA  Inventarios de negocios nov % m/m - 0.1 0.2
20:00 CHI  Produccién industrial dic % ala - 59 6.2
20:00 CHI Inversion fija (acumulado del afio) dic % ala - 5.2 5.2
20:00 CHI  Ventas al menudeo dic % ala - 7.9 8.0
20:00 CHI  Producto interno bruto 4719 % ala 6.0 6.0 6.0
04:00 EUR  Precios al consumidor dic % ala - 1.3 1.0
04:00 EUR Subyacente dic (F) % ala - 1.3 1.3
07:30  EUA  Permisos de construccion dic miles - 1,467 1,482
- 07:30 EUA Inicio de construccién de vivienda dic miles - 1,380 1,365
o 0800 EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia, habla del panorama econdmico en New Jersey
= 08:15  EUA  Produccion industrial* dic % m/m 0.2 0.0 1.1
08:15  EUA  Produccion manufacturera® dic % m/im 0.3 0.2 11
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan ene (P) indice 97.0 99.2 99.3
COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 17 ene % - 1.25 1.25

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

Estimado inversionista,

El afio ha comenzado con una gran actividad en el frente geopolitico, con lo cual
se vislumbran meses muy complejos hacia delante. El reciente incremento en las
tensiones entre EE.UU. e Iran es un ejemplo de toda una serie de eventos que
pudieran detonar una mayor volatilidad en los mercados financieros a lo largo
de 2020, especialmente en el camino hacia las elecciones generales en EE.UU.
el 3 de noviembre.

Hasta el momento, la aversion al riesgo fue contenida en magnitud y duracion,
con una demanda temporal por activos considerados refugio de valor (e.g. el
oro) o sobre aquellos mas correlacionados con el conflicto (e.g. petréleo). Sin
embargo, los participantes del mercado reconocieron una baja probabilidad
sobre un mayor escalamiento, lo cual generé un mayor apetito por riesgo hacia
el final de esta semana, resultando en indices accionarios norteamericanos
alcanzando nuevos méximos historicos en dias recientes.

¢Qué puede ocurrir hacia delante? En la opinién de varios analistas y expertos
en el Medio Oriente con quienes coincido, el gobierno irani no tiene los recursos
militares, econdmicos o politicos —primordialmente alianzas—, para declarar
una guerra abierta en contra de Estados Unidos. Es decir, la probabilidad de
observar una ‘tercera guerra mundial’ como se ha pensado por muchos afios
—que incluya detonaciones de misiles balisticos intercontinentales con ojivas
nucleares—, se percibe muy baja.

Sin embargo, se teme que la respuesta militar de Iran se lleve a cabo via actos
terroristas, en donde es muy dificil responsabilizar a un gobierno. En este
sentido, se cree que estos ataques podrian ser tanto de caracter fisico, como
ciberataques. Ante este panorama no descartamos otros brotes de aversion al
riesgo hacia delante, pero sin representar un cambio de paradigma importante
para los mercados financieros.

La otra gran carta del Presidente Trump, la comercial, tendrd mayores
reflectores la proxima semana, cuando en Washington se lleve a cabo la firma
de la Fase Uno del acuerdo entre China y EE.UU. De igual manera, habra un
especial interés para nosotros sobre las votaciones del T-MEC en diversas
comisiones legislativas norteamericanas. Estos eventos podrian ofrecer mayor
claridad sobre el manejo de la agenda proteccionista de la administracion de
Trump de cara a las elecciones ya mencionadas. Por si fuera poco, Nancy Pelosi,
quien preside la Cdmara de Representantes en EE.UU., tiene planeado enviar el
proyecto de juicio politico de destitucion de Trump (i.e. impeachment) al
Senado la préxima semana.

La informacion econémica ira tomando un rol méas relevante en los proximos
dias. En EE.UU. habra un especial interés en las cifras de consumo y actividad
industrial, después del débil reporte laboral de diciembre dado a conocer este
viernes, asi como en el inicio de la temporada de reportes corporativos
trimestrales.

Gabriel Casillas

Director General Adjunto
Anélisis Econémico y Relacion
con Inversionistas
gabriel.casillas@banorte.com
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Respecto a otras regiones valdra la pena voltear a ver a China, en donde se
estaran publicando los indicadores del PIB del 4T, asi como cifras de diciembre
de balanza comercial, ventas al menudeo, inversion y actividad industrial. Estos
reportes ayudaran a entender el grado de desaceleracion de la actividad
economica china y los posibles efectos de la guerra comercial. En México la
agenda econdmica serd mas limitada, con un especial interés en el dato de
inversion fija bruta de octubre, asi como las ventas mismas tiendas de la
ANTAD al mes de diciembre.

Como puedes ver estimado inversionista, después de unas merecidas vacaciones
decembrinas hemos iniciado 2020 con informacién que sugiere un panorama
altamente retador. Por lo pronto me despido, aprovechando este espacio para
desearte todo lo mejor en este afio nuevo.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES Indice Cambio % acumulado* Ultimos*

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 44,625 0.0 25 2.5 47 2.2
INTERNACIONAL
IBOVESPA 115,114 2.2 -0.5 0.5 4.0 22.7
IPSA (Chile) 4,996 32 7.0 7.0 5.0 5.7
Dow Jones (EE.UU.) 28,823 0.7 1.0 1.0 34 20.1
NASDAQ (EE.UU) 9,179 18 2.3 2.3 6.5 314
S&P 500 (EE.UU) 3,265 09 1.0 1.0 4.2 25.7
TSE 300 (Canada) 17,233 1.0 1.0 1.0 1.7 15.6
EuroStoxxx50 (Europa) 3,790 04 1.2 1.2 3.2 232
CAC 40 (Francia) 6,037 -0.1 1.0 1.0 3.2 25.6
DAX (Alemania) 13,483 2.0 1.8 1.8 3.2 235
FT-100 (Londres) 7,588 -0.5 0.6 0.6 5.2 9.3
Hang Seng (Hong Kong) 28,638 0.7 1.6 1.6 34 74
Shenzhen (China) 4,163 04 1.6 1.6 49 345
Nikkei225 (Japon) 23,851 0.8 0.8 0.8 0.7 171
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.80 0.6 0.6 0.6 24 1.7
Dolar canadiense 1.31 -0.5 -0.5 -0.5 1.3 1.3
Libra esterlina 1.31 -0.2 -1.5 -1.5 -0.8 24
Euro 1.11 -0.3 -0.8 0.8 0.3 -33
Yen japonés 109.50 -1.3 -0.8 0.8 0.7 -1.0
Real brasilefio 410 -1.0 1.7 1.7 1.2 94
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,547.85 1.8 1.6 1.6 -0.3 12.3
Plata-Londres 1,791.00 -0.1 0.7 0.7 0.3 12.3
Petréleo

(ddlares por barril)

Barril de Brent 64.99 5.3 -15 -15 -3.2 -36.5
Barril de WTI 59.04 6.4 -3.3 3.3 2.1 -34.0
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afo 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 1.85 -3 -3 -3 -2 -34
Treasury 2 afios 1.56 3 0 0 -5 -39
Treasury 5 afios 1.63 3 -4 -4 -3 -36
Treasury 10 afios 1.82 2 5 -5 -1 -34
NACIONAL
Cetes 28d 7.20 2 -10 -10 32 -76
Bono M Jun 21 6.75 6 1 1 5 -167
Bono M Sep 24 6.74 6 0 0 2 -169
Bono M Nov 47 7.10 -3 -10 -10 6 -186
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 502.09 -0.1% 0.1% 0.1% 0.5% 9.8%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 365.94 0.1% 0.2% 0.2% 0.4% 6.7%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 645.74 -0.3% 0.1% 0.1% 0.5% 11.5%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 596.05 0.6% 1.4% 1.4% 0.4% 9.5%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,246.19 -0.5% 0.2% 0.2% 0.4% 8.7%
US Corporate High Yield Bond Index 2,190.69 0.2% 0.4% 0.4% 0.6% 5.5%
EM Investment Grade 519.78 0.0% 0.3% 0.3% 0.5% 8.3%
EM High Yield 1,401.31 0.5% 0.6% 0.6% 1.2% 5.3%
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Estrategia de Mercados

=  Los inversionistas estaran atentos a la firma de la fase uno del acuerdo
comercial entre China y EE.UU., datos econdémicos, intervenciones de
miembros del Fed y el inicio de la temporada de reportes corporativos

= En renta fija, iniciamos recomendacién sobre largos en el Udibono
Jun’22. En el mercado cambiario evaluamos niveles para nuevos
largos en USD con el USD/MXN encontrando resistencia en 18.75

= Los principales indices estadounidenses alcanzan nuevos maximos
historicos. La siguiente semana inicia la temporada de reportes del
4T19 en EE.UU., el consenso estima una caida de 1.6% en utilidades

= En el mercado de deuda corporativa esperamos pocos movimientos de
subastas por la estacionalidad, asi como por factores macroeconémicos

El nuevo afio inici6 con fuerte incertidumbre en los mercados financieros debido
a las tensiones geopoliticas entre EE.UU. e Iran, lo que provocé mayor demanda
en activos considerados como seguros. Lo anterior llevo al oro a un méaximo de
seis afios (ver grafica abajo). Sin embargo, al evitarse un conflicto militar y con
un dato de empleo menor a lo estimado, el apetito por activos de riesgo regreso
rapidamente Ilevando a las bolsas estadounidenses a nuevos méximos historicos,
mientras que el USD/MXN se fortalecié +0.6% s/s a 18.80, con el peso
encontrando en la operacion intradia nuevos maximos desde abril pasado.

La proxima semana los inversionistas estaran atentos a la firma de la primera
fase del acuerdo comercial entre EE.UU. y China, en Washington. Ademas, los
mercados seguiran la votacion en comités sobre el T-MEC previo a la definicién
en el pleno del Senado. La agenda econémica en EE.UU incluye diversos datos
destacando inflacion, consumo, produccion industrial, sentimiento de Michigan
e indicadores adelantados asi como la publicacion del Beige Book. Por otro lado,
en China conoceremos PIB, consumo, inversién, actividad industrial y balanza
comercial. En México solo se publicard la inversion fija bruta. En el frente
corporativo iniciara la temporada de resultados trimestrales con una expectativa
de caida de 1.6% en las utilidades de la muestra del S&P500.

Alejandro Padilla

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

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

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Marissa Garza
Director Anélisis Bursatil
marissa.garza@banorte.com

Santiago Leal
Subdirector de Estrategia
santiago.leal@banorte.com

Victor Hugo Cortés
Subdirector Analisis Técnico
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TASAS Y DIVISAS: Iniciamos recomendacion
sobre largos en el Udibono Jun’22 y evaluamos
niveles para nuevos largos en USD

Posiciones largas en el Udibono Jun’22

El jueves iniciamos una nueva recomendacion de
inversion de posiciones largas en el Udibono Jun’22,
con un nivel de entrada de 3.53%, objetivo de 3.35%
y stop-loss de 3.65%. Este instrumento finalizdé hoy
en 3.54%, encontrando una sesion presionada y
limitando ganancias de la jornada previa conforme el
mercado recibid el anuncio de la colocacion
sindicada de la nueva referencia de 3 afios (Nov’23)
el miércoles. En tanto, en el balance semanal la
curva de Bonos M ajustd +4pb en promedio, los
derivados de TIIE-28 +1pb y los Udibonos ganaron
6pb.

Los factores considerados para la nueva idea de
inversion fueron son los siguientes:

o Riesgos al alza para la inflacion. La inflacion
general anual cerr6 2019 en 2.83% de 4.83% en
2018, pero esperamos que pueda incrementarse
hacia nuestro pronostico para finales de 2020 de
3.60% relativamente rapido (febrero). En
nuestra opinion, el rubro subyacente conservara
resistencia relativa a la baja, explicado entre
otros factores por el incremento al salario
minimo, aunque compensado en parte por las
condiciones de holgura en la economia. A esto
se suman algunos efectos de base adversos
(considerando  los niveles de inflacion
observados en 2019), el aumento a varios
impuestos estatales y nuestra expectativa de
recuperacion en precios agricolas que fueron
inusualmente  bajos el afio  pasado,
especialmente frutas y verduras

o Importantes ganancias de acarreo en UDIS en
el 1T20. Tomando en cuenta nuestros
pronosticos, el carry esperado en los 81 dias
que restan del 1T20 serd de 1.11% (5.02%
anualizado)

o Breakeven de inflacién atractivo. La inflacion
implicita de mercado (breakeven) de 3 afios
opera actualmente en 3.11% (-65pb respecto a
hace un afio), inclusive alcanzando 3.0% hace

algunas sesiones (como muestra la gréfica a
continuacion) y que se ubica significativamente
mas bajo que la mediana de los Ultimos 12
meses de 3.57%, el equilibrio de largo plazo de
3.67% y la mediana de 3.50% en la Ultima
encuesta de Banxico

Inflacién implicita de 3 afios con Bonos M y Udibonos
%, diferencia geométrica utilizando la ecuacién de Fisher

45 -
43
4.0
3.8
35

3.3

3.0
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ene-18 jul-18
Fuente: Banorte con informacion de Valmer

ene-19 jul-19

El Udibono Jun’22 opera este aflo con una ganancia
de -9pb después del rally de -67pb en 2019 (aunque
con un menor desempefio que el Bono M de 3 afios,
con una apreciacion en 2019 de -172pb). Este
instrumento observd una fuerte demanda en la
subasta ordinaria de esta semana, con inversionistas
gue reconocen algunos de los factores mencionados
previamente.

En términos de informacion técnica sobre este
instrumento, la composicion de tenencia al 26 de
diciembre de 2019 se ubica de la siguiente manera:
bancos locales 1%, inversionistas extranjeros 4%,
afores y sociedades de inversion 75% y otros
inversionistas locales 20%.

Evaluando nuevos largos en USD con MXN
intentando perforar 18.75 a la baja

El inicio de 2020 ha traido consigo una extension al
fuerte momentum del MXN observado desde inicios
de diciembre, cerrando este semana sobre 18.80 por
dolar (+0.6% s/s), con el peso encontrando en la
operacion intradia nuevos maximos desde abril del
afio pasado (tocando hasta USD/MXN 18.75 en la
jornada de hoy). Esta dinamica exhibié un MXN
defensivo respecto a otras divisas conforme el USD
recobré fuerza frente a cruces desarrollados por
buena parte de la semana, aunque también encontrd

ene-20
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un balance relativamente fuerte contra monedas
emergentes. Sin embargo, en las primeras dos
semanas de operacion el MXN se ubica como la
tercera mas fuerte de este universo, antecedido por
RUBy TRY.

Vemos un peso mexicano comenzando a sugerir
fatiga en el rally, con la region de 18.75
confirmando una fuerte zona de resistencia que
empata con los niveles méas fuertes registrados en
2019. Reconocemos en esta dinamica niveles
atractivos para acumular USD, aunque preferimos
valorar el desempefio de la moneda una vez se
incorpore mayor detalle en el frente comercial la
siguiente semana, el cual pudiera detonar un impulso
adicional de corto plazo al apetito por riesgo y
nivelar parte de la incertidumbre gque aun prevalece
dado el complejo encuadre geopolitico de enero.
Este escenario podria dar un encuadre positivo para
el MXN, al cual vale la pena agregar la ausencia de
historia técnica robusta debajo de USD/MXN 18.75
y baja volatilidad implicita que ha sido notablemente
fuerte a los choques de aversion al riesgo mas
recientes, sugiriendo un anclaje via carry aun
altamente vigente. Bajo este contexto, esperamos
operacion la siguiente semana entre 18.65 y 19.00.

Niveles técnicos relevantes
USD/MXN

Max 30D = 19.63

19.40

18.40 -

1-dic  4dic  9-dic 11-dic 16-dic 19-dic 24-dic 27-dic 1-ene 6-ene 9-ene

Fuente: Banorte con informacion de Valmer

MERCADOS ACCIONARIOS: Bolsas en
EE.UU. alcanzan nuevos maximos, mientras la
atencion se ira volcando a la temporada de
reportes del 4T19

A pesar de la elevada volatilidad en los mercados
financieros al iniciar el afio, los principales indices
accionarios han logrado acumular rendimientos
positivos. Destaca favorablemente, que aun cuando
las bolsas en EE.UU. registraron importantes

rendimientos en 2019 (Dow +22.3%, S&P500
+28.9% vy el Nasdaqg 35.2%), en lo que va de 2020
han logrado alcanzar nuevos maximos histéricos,
con rendimientos de 1.0% para el Dow, 1.1% para el
S&P500 y 2.3% para el Nasdag. El hecho de que
finalmente se logre firmar la fase uno del acuerdo
comercial entre China y EE.UU., de la mano de las
menores tensiones geopoliticas en Medio Oriente,
han incentivado el apetito por riesgo. Mientras tanto,
en México el IPC cerrdé 2019 con una ganancia de
4.6% en términos nominales y 8.6% en ddlares, al
ubicarse en 43,541.02 puntos. En 2020, siguiendo la
inercia de sus pares internacionales, la bolsa ha
logrado acumular un rendimiento de 2.6% en pesos y
3.3% en dolares.

IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
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En los siguientes dias la atencion de los

inversionistas comenzarda a Vvolcarse hacia la
temporada de reportes del 4T19 en EE.UU., a
iniciarse el martes 14 de enero con las cifras de
Citigroup, JP Morgan y Wells Fargo. Si bien, de
acuerdo con el consenso de Bloomberg, se anticipa
una caida en las utilidades para las empresas del
S&P500 del 1.6%, éste trimestre podria ser el punto
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de inflexion para regresar al crecimiento en el 1T20.
Si excluimos las empresas del Sector Financiero, la
caida esperada en las utilidades seria del 3.6% Yy sin
Energia seria un aumento del 0.8%. Lo mas
relevante del trimestre seran las perspectivas que
pudieran darse a conocer respecto del crecimiento en
las utilidades para este afio. Hasta el momento, se
anticipa un aumento del 9.2% para las utilidades de
2020 vs el crecimiento del 1.5% estimado para el
cierre de 2019.

S&P500 - Crecimiento en utilidades
%
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Fuente: Bloomberg.

Desglosando por sectores, los mejores resultados se
anticipan en los segmentos de Servicios Publicos
(+18.6%), Financiero (+8.4%), Servicios de
Comunicacion (+6.2%) y Salud (+5.5%). Por el
contrario, la mayor debilidad se espera en los
sectores de Energia (-40.5%), Consumo Discrecional
(-13.4%), Industriales (-8.8%) y Materiales (-8.0%).

S&P500 - Crecimiento por sector 4T19e
%
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ANALISIS TECNICO: Inicio de afio con nuevos
maximos histéricos en los indices de referencia de
EE.UU.

El S&P/BMV IPC termino la semana en terreno
positivo. Logré asimilar la toma de utilidades
conservando su cotizacion en un canal secundario
ascendente. En nuestra opinion, el reto que tendra en
las proximas sesiones es de presionar el psicoldgico
de los 45,000 enteros. Si logra superarlo, tomara
rumbo hacia la zona objetivo que identificamos entre
los 45,550 y 46,000 puntos. Por su parte, la zona que
debera servir como apoyo para no perder el impulso
de alza son los 43,500 enteros. No obstante, la base
del canal ascendente esta en los 43,000 enteros. En
nuestra opinion, mientras siga respetando este nivel
técnico la expectativa y la tendencia de corto a
mediano plazo siguen siendo positivas. De presentar
una correccion, veriamos compras de oportunidad en
el psicoldgico de los 44,000 puntos.

IPC nominal
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte

El S&P 500 cerrd la semana con una apreciacién
acompafiado de un nuevo record histérico. La linea
de precios pondra a prueba la resistencia que
proyectamos en los 3,300 enteros. En nuestra
opinion si logra romper este nivel ampliaria la
apreciacion. En este sentido el siguiente objetivo que
habilitaria estd en los 3,335 puntos. Por su parte, el
apoyo que debera respetar si materializa una
correccion son los 3,190 y 3,155 enteros (PM50).
Para darle forma a una toma de utilidades, debera
romper el promedio mévil de 50 dias. La expectativa
y las sefiales técnicas hasta el momento contindan
siendo favorables. Esperamos que siga asimilando la
toma de utilidades en el corto plazo.



< BANORTE

S&P 500
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El Dow Jones generd una recuperacion semanal y
registré un nuevo maximo historico. En este impulso
ascendente esta presionando la barrera de los 29,000
puntos. Si rompe esta zona, sumaria una nueva sefial
positiva para ampliar la apreciacion. En este
contexto, el siguiente objetivo que estaria buscando
estd en los 29,500 enteros. Por su parte, los niveles
de soporte que deberda respetar si llegara a
materializar una pausa son los 28,300 y 28,000
puntos (PM50). En nuestra opinion, para darle forma
a una toma de utilidades tiene que vulnerar el
promedio mévil de 50 observaciones. Es importante
destacar que la tendencia y las sefiales técnicas de
corto plazo hasta el momento siguen siendo
positivas.

DOW JONES
Puntos
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El Nasdag gener6 un nuevo méaximo historico y
acumul6 5 semanas consecutivas cerrando en terreno
positivo. En esta ocasion, la linea de precios superd
la barrera de los 9,000 puntos. Ahora, el siguiente
objetivo que podria estar buscando son los 9,480

10

enteros. Por su parte, el terreno que deberé servir de
apoyo si llegara a presentar una correccion son los
8,850 enteros. Para darle forma a una toma de
utilidades, debera romper el apoyo antes
mencionado. Por el momento no tenemos sefiales
técnicas que anticipen un posible cambio de
tendencia de corto plazo. Es probable que genere un
periodo de pausa para suavizar la pendiente alcista.

NASDAQ
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DEUDA CORPORATIVA: Lento arranque de
2020 ante estacionalidad del mercado

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Coca-Cola FEMSA anunci6 la
colocacién de sus Global Notes por US$1,250
millones con vencimiento en 2030; (ii) Fibra Inn
anuncio que firmé un contrato de operacién y uso de
marca W Hotels con Marriott International, Inc. para
su desarrollo en Playa del Carmen; y (iii) Cemex
anunci6 la desinversion de ciertos activos en Reino
Unido por US$235 millones.

Resumen de mercado LP. Al inicio de 2020, como
era ampliamente esperado, no se han llevado a cabo
subastas de largo plazo resultado de Ia
estacionalidad del mercado. Para los primeros meses
del afio esperamos que se mantenga la cautela
observada durante el 4T19, tomando en cuenta
factores de riesgo como: (1) Bajo crecimiento
esperado en 2020; (2) politicas monetarias de los
principales bancos centrales (Banxico, Fed y el
ECB); (3) volatilidad del MXN frente al dolar; (4)
procesos electorales internacionales (EE.UU.); y (5)
riesgos geopoliticos.
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Por otra parte, en el mercado de deuda bancaria
comienza a formarse el pipeline, con tres emisiones
programadas para febrero por parte de BBVA por un
monto en conjunto de hasta $15,000 millones.

Proximos vencimientos LP. En enero se tiene
programada la amortizacion de $15,149 millones a
través del vencimiento en su fecha original de dos
emisiones de Petroleos Mexicanos, PEMEX 10-2 y
10U.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacién
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendi6 a $42,839 millones,
incluyendo las colocaciones de la semana por $3,441
millones. Los participantes con mayor contribucion
fueron Daimler México con $750 millones,
Almacenadora Afirme con $669 millones y
Volkswagen Leasing con $600 millones.

Proximos vencimientos CP. Para el periodo del 13
al 17 de enero de 2020 esperamos vencimientos por
$3,426 millones en el mercado de deuda de corto
plazo.

Monto emitido mensual, CP
Millones de pesos

S o 38 . g
© o~ 2 w0 - ©
S 5 s p= S
o 9 N - b2 {
20,000 1 T << ~
:~ AT =)
A\ < S
- o
10,000 | | o
8
)
J IEEESEEEEENE

ene feb mar abr may jun jul
Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer.
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Evolucién de Spreads. En la semana el mayor
movimiento de spreads se dio en la muestra de
‘Estructurados tasa fija real AAA’ con un alza de

1pb.

Destaca que el movimiento en el spread de la
muestra ‘Estructurados tasa fija real AAA’ se dio
por el cambio en la sobretasa de las emisiones
TFOVIS 14 /| 14-3U (+32pb y +23ph) vy
TFOVICBCB 15-2U (+14pb). Es importante
mencionar que los cambios en sobretasas fueron
causados por movimientos propios del mercado.

Ganadoras y Perdedoras - Mercado Corporativo de Largo Plazo

Emision Tasa  Calif. P. Limpio Ultimo  Spread
Var 1 Spread Var 1
Ganadores de la semana
91ELEKTRA19 TIE28  AA+ 0.14% 1.97 -8pb
95CEDEVIS12U uDbIS AAA 0.51% 0.65 -3pb
95TFOVICB13-3U  UDIS AAA 0.27% 0.76 -3pb
91GCARSO18 TIE28  AAA 0.02% 0.19 -2pb
91NRF19 TIE28  AAA 0.02% 0.54 -1pb
91TIPCB17 TIE28  AAA 0.02% 1.77 -1pb
Perdedores de la semana
95TFOVIS14U uDbIS AAA -0.25% 1.37 32pb
95TFOVIS14-3U uDbIS AAA -0.06% 1.24 23pb
95TFOVICB15-2U  UDIS AAA 0.11% 1.45 14pb
910MA13 FIUA AA+ -0.40% 1.27 6pb

Fuente: Banorte con informacion de Valmer. ND= No Disponible
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Juan Carlos Alderete, CFA

= Esperamos que la debilidad en la inversion se extienda en octubre Director, Andlisis Econdmico

. . N juan.alderete.macal@banorte.com
El lunes, el INEGI dard a conocer la inversion fija bruta de octubre, la cual

esperamos en -7.6% a/a, empeorando respecto al -6.8% del mes previo. Con esta Francisco Flores
. , , 0 ~ 0 Subdirector, Economia Nacional
cifra el sector habria caido -5.1% en lo que va del afio desde -4.8% hasta el francisco.flores.serrano@banorte.com

cierre de septiembre, afiadiendo riesgos a la baja a nuestro estimado de todo
2019 en -4.6%. Utilizando cifras ajustadas por estacionalidad esperamos un
segundo mes al hilo en contraccion, en -0.8% m/m. En general, la inversion
sigue siendo un lastre para el crecimiento, anticipando un impacto negativo en
maquinaria y equipo debido a los choques en el sector automotriz, reflejados
tanto en la produccién industrial como en la balanza comercial. A su vez, la
construccién contintla mostrando muy poca fortaleza.

En especifico, este Gltimo sector caeria 8.0% a/a, con el indicador relacionado
en la produccién industrial en -9.3%. Tanto la edificacion como obras de
ingenieria civil —estas Ultimas mas relacionadas al gasto publico, que continlo a
la baja en el periodo— se contrajeron mas en términos anuales respecto a
septiembre. La confianza empresarial permanecié débil, con sefiales tentativas
de una recuperacion apenas en diciembre. Esto podria estar relacionado a una
menor incertidumbre local ante eventos como el nuevo acuerdo sobre el T-MEC
y el anuncio de la primera fase del plan de infraestructura del gobierno federal.
En nuestra opinion, un aumento de la confianza es necesario, mas no suficiente,
para un repunte. Aunque permanecemos optimistas de que se materializara, la
dindmica reciente no provee sefiales suficientes para asegurar que ya se ha
tocado fondo. En maquinaria y equipo esperamos -7.1%, debajo del -6.1%
previo. EI componente importado seguiria siendo el mas débil, retrocediendo
9.6%. En este sentido, las importaciones de bienes de capital se contrajeron
13.1%, lo que nos hace pensar que se podria extender la debilidad en transporte
dentro de maquinaria y equipo, como ya se ha observado en indicadores del lado
de la oferta. Cabe recordar que la huelga de GM en EE.UU. continud
préacticamente todo el periodo, finalizando el 25 de octubre. Reconociendo que
dicho evento también impact6 la produccion nacional de vehiculos, creemos que
también tendra implicaciones negativas para el transporte en el componente
doméstico. No obstante, para el total de éste ultimo, anticipamos una
contraccién mas moderada, igual a -3.0%.

Inversion fija bruta IFB durante el primer afio de una nueva administracion
% ala, cifras originales % ala, acumulado hasta octubre
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20191127_Balanza_Comercial_Oct_19.pdf
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Estados Unidos

= La atencidon continuara en las tensiones entre Iran y EE.UU.,
mientras que se esperan las votaciones en el Senado sobre el
T-MEC y el impeachment de Trump

= Esta semana tendremos una abultada agenda de indicadores
econdmicos relacionados con inflacién, consumo y manufacturas

La atencién de los mercados esta centrada en una serie de eventos que incluyen,
en su mayoria, la participaciéon de EE.UU. Por un lado, las tensiones en el
entorno geopolitico derivadas del conflicto bélico con Iran, tras el asesinato del
general Qassem Soleimani. Sin embargo, los Ultimos acontecimientos han
disminuido las preocupaciones debido a que no ha habido un mayor
escalamiento, a pesar de que contintan las discusiones sobre la caida del avion
de una aerolinea ucraniana en Teheran.

Por otro lado, la abultada agenda legislativa en EE.UU. incluye tanto la votacion
sobre el T-MEC, como la de los articulos del impeachment de Trump, ambas en
el Senado. En el primer caso, el Comité de Finanzas ya aprobd el acuerdo, pero
deberd pasar por seis comités mas. El de Presupuesto votara el 14 de enero,
mientras que el de Comercio y Trabajo, haran lo propio un dia después.
También pasard por tres mas, sin fecha establecida hasta el momento para el
voto: (1) Medio Ambiente; (2) Control de Gastos (“Appropiations”); y (3)
Relaciones Exteriores. A pesar de estos avances esperados, se ha declarado que
la votacion en el pleno del Senado no se celebrard la proxima semana.

Mientras tanto, en lo que se refiere al juicio politico de Trump, Nancy Pelosi
—lider de la mayoria en la Camara de Representantes— ha detenido el proceso
por ahora al no enviarlo al Senado, afirmando que esperara hasta que los
Republicanos en dicha Camara especifiquen como planean conducir el juicio.
Por su parte, Mitch McConnell, lider de la mayoria del Senado, y el propio
presidente Trump, han estado presionando para que Pelosi mande los articulos y
se especula que el proceso en el Senado podria empezar en algin momento de la
préxima semana. Cabe destacar que una vez que se envien los articulos, este
tema tendrd prioridad sobre todos los demés, por lo que existe una alta
posibilidad de retrasos adicionales en la votacién del T-MEC.

En este entorno, continuara la abultada agenda de intervenciones por parte de
miembros del Fed, donde entre los comentarios sobresale que la mayoria
continGia comodo con la postura actual. Entre ellos, el vicepresidente, Richard
Clarida, dijo que la politica monetaria esta en un lugar adecuado y seguira
apoyando un crecimiento sostenido, un fuerte mercado laboral y la inflacion
acercandose al objetivo del Fed. En la semana destacaran las intervenciones de
(1) Esther George (Kansas City), sin derecho a voto este afio, sobre perspectivas
de la economia y la politica monetaria; (2) Patrick Harker (Filadelfia), con
derecho a voto y hablando sobre la normalizacion de la postura monetaria; y (3)
Robert Kaplan (Dallas) también con derecho a voto, quien hablard en el
Economic Club de Nueva York.
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Abultada agenda de cifras esta semana...

En los proximos dias se conoceran datos de inflacion,
consumo Yy sector manufacturero. Esperamos un
avance mensual de 0.2% en los precios, con lo que la
variacién anual en diciembre se situaria en 2.4%
desde 2.1% previo. En tanto, esperamos que la
inflacion subyacente muestre también suba 0.2% m/m
tras un incremento de la misma magnitud en
noviembre, con lo que la variacion anual se
mantendria en 2.3%.

En lo que se refiere a consumo, estimamos un +0.2%
m/m en las ventas al menudeo al cierre del 2019,
después de un crecimiento igual el mes previo.
Esperamos que el reporte no se vea impactado de
manera importante por el precio de la gasolina,
mismo que subi6 hasta los primeros meses de enero.
En lo que se refiere a la venta de autos, el reporte de
Wards de diciembre anticipa una baja en este rubro.
En tanto, el componente que excluye autos, gasolina,
materiales de construccion y alimentos —conocido
como grupo de control-, creceria 0.3% m/m, por
arriba del incremento de 0.1% m/m reportado en
noviembre. En este contexto, esperamos que el
reporte muestre que el consumo sigue creciendo a un
paso solido, con un crecimiento trimestral anualizado
de 3.2% en 3T19 tras el fuerte incremento de 4.6%
del 2T19. Para el altimo trimestre del afio estimamos
un avance del gasto de las familias de 2.2% trimestral
anualizado, con la fortaleza extendiéndose este afio
apoyado por la solidez del mercado laboral.

En tanto, también se publicara el indicador de
confianza de los consumidores de la Universidad de
Michigan. Estimamos que el indicador se ubique en
97.0pts en enero, por abajo de los 99.3pts reportados
al cierre del 2019. Si bien la fase uno del acuerdo
comercial entre China y EE.UU. y la buena dindmica
del mercado laboral jugaran a favor de la confianza,
anticipamos que el conflicto bélico entre EE.UU. e
Irdn podria ser un factor negativo, con las
consecuencias que ya se han visto reflejadas en los
mercados financieros en términos de una mayor
demanda por activos por riesgo y un incremento de la
volatilidad. A esto se podria afadir también la
reciente alza del precio de la gasolina.

Pasando al sector manufacturero, contaremos con el
reporte de produccion industrial de diciembre. Tras el
fuerte avance de 1.1% m/m de las manufacturas en
noviembre, impulsado por un incremento de 12.4%
m/m en la produccién de autos tras el fin de la huelga
de General Motors, esperamos que la produccion al
cierre del 2019 haya moderado su ritmo de avance
hacia 0.3%. Excluyendo el rubro de autos y partes
también anticipamos un avance, igual a 0.2%. Por su
parte, para toda la actividad industrial estimamos un
crecimiento de 0.2%, afectado en parte por una caida
en la produccién minera.

Asimismo, se publicaran los primeros indicadores
manufactureros regionales de enero. Por un lado, el
Fed de Nueva York publicara su reporte de actividad
en las manufacturas, conocido como el Empire
Manufacturing. Esperamos gue el indice se ubique en
un nivel de 3.5pts en el primer mes del afio, igual que
en diciembre. Cabe recordar que en diciembre pasado
los nuevos pedidos, que son un indicador adelantado,
mostraron una baja al pasar de 5.5pts a 2.6pts. En
tanto, otros indicadores relacionados al sector
sugieren que continGa la debilidad. Por un lado, el
ISM se ubicd en 47.2pts en diciembre, su menor nivel
desde 2009, mientras que el PMI manufacturero
otorgd una sefial en el mismo sentido aunque de
manera mas moderada al ubicarse en 52.4pts,
ligeramente por debajo de los 52.6pts del mes previo.

Por altimo, el Fed de Filadelfia también publicara su
reporte de actividad del mismo en enero, el que
esperamos se ubique en 5.0pts tras haber caido de
manera pronunciada de 8.4pts a 2.4pts al cierre del
afio pasado. Cabe mencionar que este indicador es
muy volatil, por lo que anticipamos un regreso
apoyado por el acuerdo comercial entre EE.UU. y
China y sobre todo después de la fuerte baja del mes
previo. A pesar del posible aumento, el indicador se
mantendria relativamente contenido. Es en este
contexto en que consideramos que los indicadores de
opinion, si bien podrian mostrar cierta mejoria (ya sea
al nivel del indice general o en algunos de sus
componentes), seguirian siendo consistentes con un
panorama que permanece relativamente complicado
para las manufacturas.
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Global

= Se incrementan las probabilidades de un recorte de tasas por parte del
BoE en el corto plazo

= Es practicamente un hecho que se materializaréa el Brexit el 31 de enero

Las recientes intervenciones de miembros del Banco de Inglaterra (BoE), apuntan
a una mayor probabilidad de un recorte en la tasa de referencia en el corto plazo.
Cabe recordar que, en la Gltima reunion de politica monetaria, nuevamente dos de
los nueve miembros del Comité (Jonathan Haskel y Michael Saunders), votaron a
favor de un recorte de 25pb, argumentando que la economia ha estado
ligeramente méas débil de lo esperado, existe una modesta pero creciente
capacidad ociosa y la inflacion subyacente permanece débil. Asimismo,
explicaron que el crecimiento del empleo se ha estado desacelerando y parece que
se debilitard mas, ademas de que permanecen los riesgos a las proyecciones del
banco central de un crecimiento global mas débil y la incertidumbre sobre el
Brexit. Explicaron que con un espacio limitado para recortar la tasa de referencia,
€S necesaria una respuesta oportuna a los riesgos a la baja en este momento, para
asegurar un regreso de la inflacién a su objetivo.

A esta percepcion se sumaron esta semana los comentarios de Mark Carney,
gobernador del banco central, y de Silvana Tenreyro, miembro también del
Comité con derecho a voto. Carney dijo que el BoE tiene espacio para actuar si es
necesario y que una combinacion de recortes en tasas, compras de activos (QE) y
forward guidance, seria el equivalente a un recorte de 250pb en la tasa de
referencia. Tenreyro afirmd que es posible que se sume a favor de un recorte en la
tasa de referencia en los proximos meses si contin(ia la debilidad del crecimiento
global y la incertidumbre sobre el Brexit.

En este entorno, donde las probabilidades de mayor estimulo por parte del BoE
parecen haberse incrementado de forma importante, la duda es el momento en que
pudiera ocurrir. Cabe recordar que Mark Carney estard en el cargo hasta el
préximo 15 de marzo, cuando sera sustituido por Andrew Bailey como
gobernador del banco central. En este contexto, la siguiente junta de politica
monetaria del BoE es el 30 de enero, un dia antes de que se materialice el Brexity
la Gltima junta de Carney. La siguiente decision sera el 26 de marzo, ya bajo el
mando de Bailey. La pregunta entonces es si Carney querra salir dando el anuncio
de un recorte o si Bailey querra actuar en su primera reunién. Lo anterior abre la
posibilidad de que la decision se pudiera retrasar a la reunién del 7 de mayo,
aunque no podemos descartar un recorte en 1T20.

Por ultimo, la materializacion del Brexit el 31 de enero es practicamente un
hecho, después de que esta semana, el acuerdo al que lleg6 Johnson con la UE fue
aprobado en la Camara de los Comunes con 330 votos a favor y 231 en contra. La
ley pasara ahora a la Camara de los Lores la proxima semana. Si ésta Ultima
hiciera algunos cambios, la iniciativa regresara a la Camara de los Comunes,
pero no se esperan mayores cambios.
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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.
(A)

Precio
10-ene

(B) (c)
Soporte
s1 s2

(D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A)

(C) vs (A) (D) vs (A)
Variacién %

s1 R1

(E) vs (A)

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Indicadores
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento

Seiial Seiales técnicas relevantes

R2 Mes Ao

VOLAR A 20.58 19.92 19.26 2100 2142 -3.22 2.02

4.10 4.04 4.04 52.40 Lateral Positivo Enproceso de romper al alza

AMX L 1510 14.85 1457 1545 1577 -168 -3.49 2.30 4.46 0.00 0.00 4757 Alza Débil M/C Regresaavalidar el soporte de CP
GMEXICOB 55.43 53.15 50.93 56.44 57.51 -4.11 8.12 182 3.75 6.88 6.88 5527 Alza Neutral M/C  Desacelerael ajuste en soporte, SMA50
GMXT * 2571 25.06 24.17 26.92 27.89 -2.53 -5.99 4.71 8.48 2.39 2.39 4570 Alza Neutral M/C Respetalabase del canal ascendente
BSMX B 26.29 2591 2555 26.66 27.05 -143 -2.83 142 2.88 178 178 5537 Lateral Neutral M/C Consolidasobre el soporte, SMAI00
LAB B 18.74 18.34 17.88 19.25 19.70 -2.13 -4.59 2.72 512 0.16 0.16 4573  Lateral Neutral MIC En proceso de confirmar soporte, SMA100
WALMEX * 56.17 54.67 53.22 56.78 57.44 -2.67 -5.25 109 2.26 3.73 3.73 52.38 Lateral Neutral m/C Desacelera la apreciacion en el apoyo
AXTELCPO 2.96 2.87 2.76 3.2 3.26 -3.15 -6.64 529 10.25 -3.58 -3.58 43.02 Alza Débil M Pondraapruebael apoyo, SMA100
LALA B 16.10 177 1549 16.47 16.89 -2.05 -3.79 2.30 491 -147 -147 29.06 Baja Débil M Enproceso de confirmar undoble piso
CUERVO* 33.99 33.68 33.25 35.22 36.33 -0.90 2.19 3.63 6.87 -3.33  -333 5192 Alza Neutral M Consolida con sesgo ascendente
ELEMENT * nis 10.72 10.28 147 n78 -3.89 -7.77 2.84 5.68 3.72 3.72 7456 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de CP

GAPB 238.64 229.66 220.18 243.64 248.14 -3.76 -7.74 2.10 3.98 6.22 6.22 7196 Alza Neutral M Consolida en maximos histéricos
GENTERA * 20.82 19.93 18.99 211 2151 -4.26 -8.81 179 3.30 6.93 6.93 57.67 Alza Neutral M Respeta el maximo de octubre de 2019
IENOVA * 86.16 85.16 83.97 88.86 9137 -116 -2.54 3.13 6.05 -3.1 -3.1 5185 Alza Neutral M Genera una pausade corto plazo
NAFTRAC ISHRS 44.56 44.07 43.52 4491 45.20 -110 -2.33 0.79 144 241 241 5749 Alza Neutral M Desacelera el ajuste en soporte, SMA50
OMAB 14213 139.08 135,50 144.95 14724 -2.4 -4.67 199 3.59 0.21 0.21 54.14 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de CP

Q* 8140 79.57 7764 82.74 83.98 -2.25 -462 165 3.7 252 2.52 5493 Alza Neutral M Genera una pausa en maximos histéricos
TERRA 13 3185 30.67 2945 3345 3501 -3.69 <755 503 9.91 268 2.68 48.64 Alza Neutral M Extiende los movimientos erraticos
VESTA * 34.00 33.18 32.30 35.00 3594 -2.42 -4.99 293 5.72 0.00 0.00 52.55 Alza Neutral M Consolida en méximos histéricos
ALSEA * 50.68 49.82 49.00 52.06 53.48 -170 -3.31 2.72 5.53 171 171 50.08 Lateral Neutral M Desarrolla una pausa de corto plazo
BOLSA A 4197 4117 40.34 43.10 44.20 -191 -3.88 2.69 531 152 152 49.39 Lateral Neutral M Desarrolla una pausade CP

CHDRAUIB 28.4 27.12 26.26 28.52 29.06 -3.62 -6.68 135 327 3.76 3.76 5150 Lateral Neutral M Enproceso de confirmar soporte, SMA50
ELEKTRA * 1388.12 137529 1359.71 1Uns 143149 -0.92 -2.05 166 3.r -0.02 -0.02 49.47 Lateral Neutral M Desarrolla una canal lateral de M P
FEMSA UBD 18147 179.28 176.91 18451 187.37 -121 2.51 168 3.25 157 157 58.03 Lateral Neutral M Rompe laresistencia intermedia, SMA200
FIBRAMQ 12 2567 24.68 23.65 26.75 27.79 -3.87 -7.86 4.9 8.27 4.35 4.35 4545 Lateral Neutral M Respetallaresistencia, SMA50d

GCcC* 99.66 98.66 97.50 10129 102.76 -100 2.17 164 3n -119 -119 39.86 Lateral Neutral M Pondraapruebalazonade apoyo

KOF UBL 13.76 12.95 m7z3 116.09 18.01 -0.71 -178 2.05 3.74 -0.97 -0.97 48.64 Lateral Neutral M Mantiene expuesta laresistencia, SMA200
SORIANA B 241 2342 22.76 2534 26.60 -2.85 561 512 1031 -523 -5.23 4297 Lateral Neutral M Presiona el soporte intermedio, SMA100
TLEVISA CPO 43.74 42.59 4149 4512 46.55 -2.63 5.4 3.6 6.42 -142 -142 49.07 Lateral Neutral M Respeta el nivel maximo de noviembre
AC * 102.59 100.44 98.30 104.34 106.10 -2.09 4.18 171 3.42 2.61 261 47.77 Baja Neutral M Desacelera la correccion en apoyo
ALPEK A 2122 20.64 20.09 2164 22.09 -2.73 -533 198 4.0 158 158 49.71 Baja Neutral M Mantiene expuesta laresistencia, SMA100
BACHOCO B 82.16 79.86 7761 83.49 84.87 -2.80 -5.53 161 3.30 0.90 0.90 4783 Baja Neutral M Enproceso de confirmar el apoyo
CEMEX CPO 718 7.04 6.89 731 743 -195 -4.04 181 3.48 141 141 4718 Baja Neutral M Respetalaresistencia, SMA50

HERDEZ * 37.72 37.27 36.68 38.43 39.00 -119 -2.76 188 3.39 0.40 0.40 4587 Baja Neutral M En proceso de confirmar zona de apoyo
LIVEPOL C-1 99.40 9591 92.53 10113 102.97 -3.51 -6.91 174 3.59 583 583 49.23 Baja Neutral M Se aproxima ala resistencia, SMA100
MEGA CPO 74.80 72.25 69.49 78.36 8171 -3.41 -7.09 4.75 924 -341  -341 3920 Baja Neutral M Respetalaresistencia clave, SMA100
NEMAKA 797 7 762 8.06 8.20 -2.51 -4.39 113 2.89 0.25 0.25 30.63 Baja Neutral M Regresaavalidar el soporte de CP
ASUR B 372.28 36139 350.04 375.60 378.46 -2.92 -5.97 0.89 166 515 515 64.81 Alza Positivo M Rompe laresistenciaintermedia
GCARSOA1 74.88 7195 69.35 76.07 7759 -3.92 -7.38 158 3.62 725 725 62.82 Alza Positivo M Se aproxima al méximo del afio pasado
KIMBER A 39.97 37.78 3571 4179 43.73 -547 -10.67 4.56 9.40 6.59 6.59 6145 Alza Positivo M Busca lazona de maximos histéricos
ORBIA * 4543 42.46 39.49 48.00 48.35 -6.54 -13.08 566 6.43 1267 267 38.51 Alza Positivo M Rompe la zona de resistencia

PINFRA * 20287 19542 187.30 209.77 216.00 -3.67 -7.67 3.40 6.47 4.82 4.82 6290 Alza Positivo M Busca el nivel méximo de 2018

RA 107.66 105.20 103.21 10.48 u3.77 -2.29 4.13 2.62 568 142 142 6546 Alza Positivo M Presiona el maximo de 12 meses
CREAL* 22.90 22.35 2174 23.83 24.70 -2.42 -5.05 4.05 787 -4.06 -4.06 48.79 Lateral Positivo M Presiona la parte alta del canal lateral
FUNO 11 30.83 29.72 28.69 3139 32.03 -3.59 -6.95 183 3.88 5.26 526 60.74 Lateral Positivo M Supera laresistencia, SMA50d

ALFA A 16.02 1567 1534 16.48 16.96 -2.16 -4.27 2.89 5.85 2.1 2.7 5572 Baja Positivo M Presiona laresistencia clave, SMA100
AZTECA CPO 0.82 0.75 0.69 0.85 0.88 -8.35 -16.10 3.50 762 267 .67 52.21 Baja Positivo M Rompe laresistencia, SM A50

BIMBOA 3569 34.72 33.76 36.46 3724 -2.71 -542 2.7 433 3.66 3.66 62.50 Baja Positivo M Presiona LT superior de bajade MP
GFINBUR O 2434 23.65 2281 2512 2575 -2.85 -6.27 3.19 581 4.96 4.96 54.89 Baja Positivo M Supera laresistencia, SMA50d
PE&OLES * 20434 197.57 19151 22.12 220.61 -3.31 -6.28 3.81 7.96 3.09 3.09 4947 Baja Positivo M Pondra aprueba la resistencia, SMA50d
BBAJIOO 30.66 30.40 2991 32.06 33.23 -0.85 -2.45 4.57 8.38 -3.19 -3.19 48.05 Lateral Débil P Vulner6 lazonade apoyo

LACOMER UBC 23.59 22.87 22.13 23.98 2435 -3.07 -6.17 164 3.24 0.86 0.86 3772 Baja Débil P Intenta recuperar la resistencia, SMA200
ALEATIC * 28.60 28.02 2743 29.22 29.83 -2.04 -4.08 216 4.31 178 178 79.97 Alza Neutral VCP___ Sugerimos bajar posiciones de CP.

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

VOLARA A

Desde septiembre la emisora esta desarrollando una
consolidacion. Recientemente confirm6 los $20.00
como una zona de apoyo. En nuestra opinién tiene la
expectativa de generar un rebote técnico en cualquier
momento. En este contexto, sugerimos la compra con
un stop loss en $19.60. La zona objetivo la estamos
ubicando en $21.90, nivel méaximo del afio pasado. La
tendencia y las sefiales técnicas de corto a mediano
plazo se mantienen favorables.

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

VOLAR A
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B) (C) (D) (E) B)vs(AC)vs (AD)vs (A'E)vs (A' RSI ‘endencia
. Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto = P
Emisora s1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo Sefial Sefiales técnicas relevantes
<30=SV

iShares M SClIndonesia ETF EIDO 26.07 2559 2511 26.27 26.46 -183 -3.67 0.75 151 57.88 Alza C Rompe LT superior de baja de LP
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 28.54 2832 2809 29.04 2954 -0.78 -157 176 352 4877 Alza M/C Regresaavalidar el soporte, SMA50
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 83.07 8253 8199 84.00 8493 -0.65 -130 12 224 56.37 Alza M/C Rompeimportante resistencia de LP
iShares MSCIEAFE ETF EFA 69.45 69.01 6858 70.02 70.60 -0.63 -126 0.83 165 58.08 Alza M/C Rompe méximos de julio de 2018
iShares M SCI South Korea Capped ETF __ EWY 62.69 6124 59.78 63.18 63.66 -2.32 -4.64 0.78 155 58.19 Alza M/C__Enproceso de confirmar apoyo, SMA50
PowerShares DB Base Metals DBB 155.22 1498 W73 155.40 157 -160 -3.20 16 232 5216 Lateral M/C Presiona laresistencia, SMA200
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 2756 2697 2638 28.89 3022 2.4 -4.29 483 9.65 3827 Alza M Desacelera la apreciacion en resistencia
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 5958 5854 5750 6128 62.98 -175 -3.49 285 571 4544 Alza M En proceso de confirmar soporte, SMA 100
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 2845 2768 26.90 2955 3064 =272 -5.44 3.85 771 4806 Alza M Regresa a validar el soporte, SMA50
PowerShares DB Commodity Index Trackit DBC 1587 1566 1545 .19 651 -132 -2.65 2.02 4.03 48.70 Alza M Desacelera la apreciacion en resistencia
PowerShares DB Agriculture DBA 16.50 627 16.05 16.69 16.89 -137 -2.75 17 234 48.84 Alza M Respeta maximos de junio de 2019
iShares Core High Dividend ETF HDV 97.29 96.67 96.05 98.20 99.11 -0.64 -127 0.94 187 5328 Alza M Consolida en méaximos histéricos
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 4110 4039 3968 4175 42.39 -172 -345 157 315 5354 Alza M Pondré a prueba el soporte, SMA50
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 62.66 6205 6143 63.19 63.71 -0.98 -196 0.84 168 5379 Alza M Pondréa a prueba el apoyo, SMA50
iShares M SCI Japan Index EWJ 59.52 59.07 58.62 59.97 60.42 -0.76 -151 0.76 151 5429 Alza M Genera un pausa de corto plazo
iShares M SCI Brazil Index Ewz 46.27 4567 45.06 47.68 49.08 -130 -261 3.04 6.08 5495 Alza M Presiona el maximo de 2018
Utilities Select Sector SPDR XLU 64.40 6372 63.03 64.92 65.43 -106 -2.12 0.80 160 56.4 Alza M Genera una pausa en maximos histéricos
iShares US Energy ETF IYE 3190 3135 30.79 3261 3332 -173 -347 223 446 56.37 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
iShares Select Dividend ETF DVY 10497 10399 103.00 106.11 107.24 -0.94 -187 108 21 56.74 Alza M Consolidaen méaximos histéricos
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 59.81 58.76  57.70 6109 62.36 -176 -3.52 2.3 427 56.94 Alza M Rompe la resistencia, SMA200d
iShares M SCl India ETF INDA 3561 3479 3397 36.01 36.41 -2.30 -461 12 225 57.20 Alza M Desacelera el ajuste en soporte, SMA200
iShares M SCI United Kingdom ETF EwWU 3363 3349 3336 3397 3432 -0.40 -0.81 102 204 57.38 Alza M Presiona el maximo de abril
iShares Silver Trust SLV 16.89 660 1632 7.1 1750 -170 -3.39 180 359 57.81 Alza M Respeta el maximo de octubre
iShares Nasdaq Biotechnology ETF IBB 12045 1768 114.92 12248 12452 -2.30 -459 169 338 58.18 Alza M Genera una pausa de corto plazo
SPDR S&P Biotech ETF XBI 94.83 9220 8957 97.09 99.35 -277 -555 2.38 477 5826 Alza M Desacelera lacorreccion de CP
iShares M SCIM exico Eww 46.39 4552 4466 46.83 4728 -187 -3.74 0.96 191 58.88 Alza M Pondré a prueba el nivel madximo de abril
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 58.21 5789 5756 58.81 59.41 -0.56 -1 103 207 58.99 Alza M Presiona el maximo de junio de 2018
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 4081 4048 406 4120 4160 -0.80 -160 0.96 193 5930 Alza M Presiona el maximo de abril de 2018
iShares M SCIEM U Index EZU 4190 4155 4119 42.35 4279 -0.84 -169 107 213 5945 Alza M Presiona méximos de julio de 2018
Financial Select Sector SPDR XLF 30.69 3041 302 3103 3136 -0.92 -185 110 219 59.74 Alza M Consolida en maximos histéricos
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 20480 20297 20113 206.84 208.88 -0.89 -179 100 199 60.09 Alza M Consolidaen maximos histéricos
iShares Europe ETF IEV 46.72 4644 467 47.18 47.65 -0.59 -118 0.99 198 60.31 Alza M Busca el maximo de mayo de 2018
Market Vectors Russia ETF RSX 26.01 2540 2479 26.30 2659 -235 -4.70 in 222 60.73 Alza M Desaceler6 el ajuste en soporte, SMA50
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 76.09 7475 7340 77.69 79.28 -177 -353 210 420 6100 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
iShares Russell 2000 Index WM 1489 16337 16185 166.58 168.27 -0.92 -184 102 205 6110 Alza M Genera una pausa de corto plazo
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 36.60 36.27 3594 37.5 3769 -0.90 -180 149 298 6116 Alza M Presionaresistencia clave, 618% Fibonacci
iShares M SCI Germany Index EWG 29.76 2928 2881 30.06 3037 -160 -3.20 102 204 6129 Alza M Descansasobre el apoyo, SMA50
ProShares Ultra Financials uYG 53.67 5283 52.00 5431 54.96 -156 -3.2 120 240 6235 Alza M Asimila latoma de utilidades en resistencia
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEMG 5461 5373 52.86 55.18 55.75 -161 -321 104 208 63.87 Alza M Presiona la parte alta del canal ascendente
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 44.56 4351 4246 45.03 45.49 -2.35 -4.71 105 2.09 64.21 Alza M Rompe laresistencia intermedia
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 95.55 93.00 9044 97.42 99.28 -2.67 -5.34 195 391 6430 Alza M Consolidaen maximos histéricos
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 45.59 4486 4413 46.05 46.51 -160 -3.20 101 202 64.40 Alza M Presionala LT superior de alza de CP
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 105.69 10397 10224 106.57 107.44 -163 -3.26 0.83 166 6466 Alza M Busca el maximo de junio de 2018
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 4452 4381 4311 4505 45.59 -159 -3.7 120 240 64.99 Alza M Presionaresistencia clave, 618% Fibonacci
iShares M SCI Canada ETF EWC 30.01 29.82  29.62 30.16 30.31 -0.65 -130 0.50 100 65.18 Alza M Presiona la parte alta del canal ascendente
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 93.64 89.16 84.68 96.63 99.62 -4.78 -9.57 3.19 6.39 65.87 Alza M Supera el nivel maximo de abril
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 82.75 8191 8107 8351 84.27 -102 -2.03 0.92 184 65.95 Alza M Anota un nuevo record histérico
Global XM SCIColombia ETF GXG 9.98 9.83 9.68 ol 0] D21 -149 -297 g 234 6598 Alza M Presionaméaximo de 3 meses
ProShares Ultra Dow30 DDM 56.80 5554 5429 57.73 58.66 -221 -443 163 327 66.60 Alza M Anota un nuevo record histérico
iShares S&P MidCap 400 Growth Index WK 23844 23632 23420 240.17 24191 -0.89 -178 073 145 66.82 Alza M Genera un nuevo maximo histérico
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 2634 12490 12345 12764 12893 -4 -2.28 103 205 67.07 Alza M Consolida en maximos histéricos
SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 28824 28499 28173  290.67 293.09 -113 -2.26 0.84 168 67.38 Alza M Genera un maximo histérico
iShares MSCIACWIETF ACWI 80.02 7922 7842 8051 8100 -100 -2.00 061 122 6745 Alza M Consolida en maximos histéricos
iShares Global 100 ETF 100 54.66 5410 5355 55.03 5541 -102 -2.04 068 137 69.05 Alza M Anota nuevo record hist6rico
Vanguard Total Stock Market Index Fund:E VTI 1546 16353 16160  166.69 167.91 -1 -2.33 0.74 148 69.09 Alza M Consolida en maximos histéricos
iShares M SCIBRIC Index BKF 46.38 4569 4501  46.78 4719 -148 -2.96 0.87 174 70.29 Alza M Busca la parte alta de un canal alcista
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 32571 32180 31790 328.17 330.64 -120 -2.40 076 151 7081 Alza M Anota un nuevo record histérico
iShares Core S&P 500 ETF \4% 32714 32322 3931 32961 33209 -120 -239 076 151 7128 Alza M Genera una movimiento libre al alza
SPDR S&P ChinaETF GXC 10627 10455 10284  106.94 107.62 -162 -3.23 0.63 127 7133 Alza M Presiona el maximo de abril de 2018
iShares M SCIChina ETF MCHI 66.49 6528 64.08 66.96 67.44 -181 -3.63 071 142 7181 Alza M Supera el méaximo de abril de 2019
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 8044 T77.06 173.69 8241 184.39 -187 -3.74 109 219 7573 Alza M Consolida en maximos histéricos
Technology Select Sector SPDR XLK 94.35 929 90.03 95.57 96.79 -2.29 -4.58 129 259 7643 Alza M Anotaun nuevo record histérico
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 21843 21398 20954 22114 223.86 -2.04 -4.07 124 248 76.92 Alza M Anota un nuevo record histdrico
iShares US Technology ETF Yw 24127 23506 228.85 24458 24788 -2.57 -5.15 137 274 77.72 Alza M Anotaun nuevo recorfd histérico
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 142.08 14067 139.25 143.32 14455 -0.99 -199 0.87 174 54.72 Lateral M Consolida sobre el apoyo, SMA50
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 46.93 46.46  46.00 47.09 47.26 -0.99 -199 0.35 0.70 59.37 Lateral M Consolida sobre el apoyo, SMA200
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E- UUP 26.22 26.05 25.88 26.34 26.45 -0.65 -131 0.44 0.88 4233 Baja M Desacelerala correccién de CP
iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 3450 3364 3278 34.99 3547 -2.49 -4.99 141 281 5745 Baja M Pondré a prueba la resistencia, SM A100
PowerShares DB Oil DBO 10.38 10.06 9.75 1091 145 -3.05 -6.10 514 10.28 4542 Alza P Presiona la parte baja del canal de alza
United States Oil ETF uso 241 203 164 .06 B70 -3.09 -6.18 521 042 46.36 Alza P Rompe importante soporte de CP
ProShares Short Dow30 DOG 48.78 4838 4797 49.33 49.87 -0.83 -166 12 224 3167 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares UltraShort Dow30 DXD 22.03 2166 2130 2253 23.04 -167 -3.33 229 457 3179 Baja P Anota un nuevo minimo histérico
Direxion Daily Emrg M kts Bear 3X Shares EDZ 3184 3089 29.94 3341 3498 -2.98 -5.97 493 9.86 32.04 Baja P Rompe la cotizacion minima de 2018
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 2742 2688 2634 28.17 2892 -197 -3.94 274 547 347 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares Ultrashort Financials SKF B70 1B54 1338 B91 unr -1 -2.33 153 3.07 3599 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 12.69 243 2.6 291 BB -2.09 -4.8 173 347 37.37 Baja P Se ubica en minimos histéricos
iShares Gold Trust IAU 14.92 162 132 5.6 1539 -201 -4.02 158 35 69.9 Alza VCP  Generd unreversivo de baja
SPDR Gold Shares GLD 14691 14400 1110 14921 15152 -198 -3.96 157 3.4 69.93 Alza VCP__Generd unareversivo de baja
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 Indonesia ETF EIDO

B usp
La linea de precios abandond una tendencia primaria de mu'm-mn
baja al romper la resistencia ubicada en US$25.60. El e o 20
objetivo que estard buscando lo identificamos en """ﬂxpli-l'—'r;,w', 2500
US$26.70 y US$27.20. Por su parte, la zona que debe /| i ! L2400
servir de apoyo es el US$25.10. En nuestra opinién W FM200 FLI0 2300
generd una sefial de compra. Sugerimos un stop loss en | v 22Uz

- R ~ . 01 1301 13 01 16 01 16 03 17 01 16 01 16 03 16 01 16 01 1802 16 02 16 03 1802 16
US$25.00. Las sefales técnicas son positivas. aizos | az2ns | aszes | aazes | atz00

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)

(B) (€) (D) (E)

ResisteBajacia
R1 R2

Soporte

ETi
misora s1 =

(B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A)
VELEETERY VariaciéBaja %

R1

RSI
14 dias
>70=SC

ajadeBajacia
Corto  gopa)

Sefales técBajaicas relevaBajates
Plazo

R2

<30=SV

Twitter Inc TWTR 3278 3145 30.11 3383 34.87 -4.07 -8.14 319 6.39 64.88 Alza C Rompe al alza un tridngulo ascendente
Walt Disney Co. DIS 1462 1322 14182 urun 149.60 -0.97 -194 172 344 4730 Alza M/C Respetael apoyo de corto plazo, SM A50
National Oilwell Varco, Inc. NOV 2384 23.3 2242 25.18 2652 -2.98 -5.96 5.62 124 4924 Alza M/C  Define al alza un tridngulo simétrico
PfizerInc. PFE 39.49 38.99 3849 3967 39.85 -127 -253 046 091 53.05 Alza M/C  Sefal positiva sirompe la SMA200
Chico's FAS Inc CHS 4.18 3.70 3.22 4.56 4.94 -1148 -22.97 9.09 18.8 5490 Alza M/C__Rompe laresistencia clave, SMA50d
Netflix Inc NFLX 329.05 319.03 309.00 34125 35344 -3.05 -6.09 371 741 6142 Alza M/C  Rompe laresistencia clave, SMA200
Paypal Holdings Inc PYPL 12.93 109.06 105.9 115.18 17.43 -343 -6.85 199 3.98 65.2 Alza M/C  Rompe laresistencia, SMA200
3M Co. MMM 180.47 176.87 7327 182.83 185.9 -199 -3.99 131 262 65.44 Alza M/C  Rompe laresistencia, SMA200
Starbucks Corporation SBUX 90.16 87.81 85.46 9183 9351 -2.61 -5.22 186 371 66.64 Alza M/C  Rompe laresistencia, SM A 100
International P aper Co P 43.99 42.64 4130 45.94 47.90 -3.06 -6.12 444 8.88 37.08 Lateral M/C __Respetael soporte clave, SMA 00
The Boeing Company BA 329.92 32368 317.45 340.17 35043 -189 -3.78 31 6.22 4766 Baja M/C  Respeta el minimo de agosto
Home Depot Inc HD 22422 21856 21291 22771 23121 -252 -5.05 156 3. 60.79 Baja M/C  Presionalaresistencia, SMA100
Petroleo Brasileiro PBR 15.64 15.39 5.5 16.09 16.55 -158 -315 290 5.80 5026 Alza M Desacelera la apreciacién de CP
AT&T, Inc. T 3857 3823 37.89 39.23 39.89 -0.88 -176 171 342 5063 Alza M Consolida sobre el apoyo, SMA50
Procter & Gamble Co. PG 23.97 02.31 120.65 5.8 126.39 -134 -2.68 0.98 195 5100 Alza M Genera una pausa de corto plazo
Caterpillar Inc. CAT 146.13 1424 14236 14928 15244 -129 -258 216 432 53.46 Alza M Presiona la parte alta de una consolidacion
Abbott Laboratories ABT 85.36 8472 84.09 86.48 87.60 -0.75 -149 131 262 5348 Alza M Pondréa a prueba el apoyo, SMA50
JPMorgan Chase & Co. JPM 136.07 134.08 132.09 139.58 143.09 -146 -2.92 258 5.6 55.07 Alza M Desacelera la apreciacion de CP
Marathon Oil Corp MRO BB .70 .23 13.86 1455 -3.62 -7.23 5.18 10.37 5551 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo, SMA50
Schlumberger NV SLB 39.83 38.66 37.48 4107 42.31 -2.95 -5.89 3.2 6.23 56.55 Alza M Presiona el nivel maximo de julio
Altria Group Inc. MO 50.22 49.29 48.36 50.91 5160 -185 -3.70 137 2.75 5736 Alza M Pondra a prueba el soporte, SMA50
Delta Air Lines Inc DAL 59.24 57.44 55.65 60.25 6127 -3.03 -6.07 i 342 58.09 Alza M Presiona el maximo de 4 meses
Freeport-M cMoRan Copper & Gold | FCX 12.90 247 12.04 13.39 13.88 -3.33 -6.67 3.80 7.60 5823 Alza M Respeta la resistencia clave, SM A 100w
Bank of America Corporation BAC 3474 34.19 3363 35.48 36.21 -159 -3.19 21 424 5834 Alza M Deacelera la apreciacion de CP
QUALCOMM lIncorporated QCoMm 90.26 86.96 83.66 92.14 94.02 -3.66 -7.31 2.08 4.7 60.55 Alza M Se aproxima al méximo histérico
The Coca-Cola Company KO 5553 54.60 53.68 55.94 56.36 -167 -334 074 149 60.83 Alza M Presiona el maximo histérico
Southern Copper Corp. Scco 4299 4175 4050 43.64 4428 -2.89 -5.78 150 3.01 6092 Alza M Rompe el maximo de abril de 2019
llumina Inc ILMN 33553  324.08 312.62 34191 34828 -341 -6.83 190 3.80 6117 Alza M Presiona laresistencia, 618% Fibonacci
MGM Resorts International MGM 3321 3273 3225 33.70 3418 -145 -2.89 146 292 62.68 Alza M Respeta el maximo de abril de 2018
General Electric Company GE 167 nn 071 ) »72 -4.13 -8.25 448 897 6490 Alza M Supera la parte alta de una consolidacién
Morgan Stanley MS 5221 5103 49.85 52.82 5343 -2.26 -452 17 234 6568 Alza M Presiona el maximo de junio de 2018
Micron Technology Inc. MU 56.67 5373 50.79 59.05 6142 -5.19 -10.38 4.9 8.38 65.80 Alza M Rompe LT superior alcista de LP
Wynn Resorts Ltd. WYNN 14301 140.02 137.02 14519 47.36 -2.09 4.19 152 3.04 65.87 Alza M Presiona el nivel maximo de julio
Amazon.com Inc AMZN 188316  1856.7  1829.7 1913.99 194481 -143 -2.87 164 3.27 66.69 Alza M Presiona laresistencia intermedia
Nike, Inc. NKE 100.90 99.89 98.89 10232 103.75 -100 -2.00 141 282 66.75 Alza M Consolida en maximos histéricos
Booking Holding BKNG 2,086.90 2053.14 2019.38 210478 212266 -162 -3.24 0.86 171 67.44 Alza M Presiona el maximo de septiembre
Chipotle M exican Grill Inc CMG 857.77 837.87 817.96 877.34 896.90 -232 -4.64 228 456 68.18 Alza M Presionala zona de méaximos historicos
3D Systems Corp DDD 9.99 8.93 7.87 10.55 nn -10.61 -2122 561 nz1 6831 Alza M Presiona el maximo de octubre
Spotify Technology SA SPOT 156.04 150.37 144.69 160.85 165.65 -3.64 -7.27 3.08 6.16 68.41 Alza M Presiona el nivel maximo de agosto
Visa, Inc. vV 193.77 189.31 184.86 196.07 198.38 -2.30 -4.60 19 2.38 69.46 Alza M Anota un nuevo record histdrico
Bristol-Myers Squibb Company BMY 65.23 63.26 6129 66.49 67.74 -3.02 -6.04 193 3.85 7018 Alza M Presionaméaximos de noviembre de 2018
Apple Inc. AAPL 310.33 29859 286.85 316.24 32215 -3.78 -757 190 381 7029 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Microsoft Corporation MSFT 16134 157.83 154.32 16353 165.73 -2.18 -4.35 136 272 7029 Alza M Anota un nuevo record histérico
Las Vegas Sands Corp. Lvs 7091 69.39 67.88 7207 7324 -2.14 -4.28 164 3.28 7061 Alza M Rompe el maximo de los tltimos 8 meses
Tencent Holdings LTD TCEHY 5143 49.66 47.88 5185 52.26 -3.45 6.90 0.81 162 70.72_Alza M Supera el nivel méximo de abril
Mastercard Incorporated MA 3w 30115 2911 316.07 320.96 -322 -6.44 157 35 7179 Alza M Anota un nuevo record histérico
M edtronic, Inc. MDT 118.64 114.90 mw 12052 2240 -3.5 -6.30 159 3 7208 Alza M Anota un nuevo record histdrico
BestBuyCo Inc BBY 90.65 87.88 85.10 9146 92.26 -3.06 -6.12 0.89 178 7230 Alza M Consolida en maximos histéricos
Alibaba Group Holding Ltd BABA 22383 217.60 21136 226.57 229.30 -2.78 -5.57 122 245 7278 Alza M Anota un nuevo record histérico
Alphabet Inc. GOOGL 142896 137420 131945 1456.00 1483.05 -3.83 -7.66 189 3.79 7350 Alza M Anota un nuevo record histérico
Facebook Inc FB 218.06 210.09 202.13 22220 226.35 -3.65 -7.31 190 3.80 7405 Alza M Busca el maximo histérico, US$218.62
Baidu Inc BIDU 14451 B5.4 12577 148.8 15185 -6.48 -1297 254 5.08 7413 Alza M Se aproxima a la parte alta del canal de alza
Shopify Inc SHOP 429.17 405.82 38248 44211 455.06 -5.44 -10.88 3.02 6.03 7463 Alza M Anota un nuevo record histérico
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 24211 23327 22442 2478 252.24 -3.65 <731 209 419 7472 Alza M Presiona el méaximo de agosto de 2018
Uber Technologies Inc UBER 34.01 3103 28.04 35.76 3750 -8.77 -17.54 514 027 76.00 Alza M Rompe el nivel maximo de octubre
JD.com Inc JD 39.11 36.97 34.84 40.17 4124 -5.46 -10.93 272 544 7898 Alza M Presiona el maximo de julio de 2018
TeslaMotors Inc TSLA 478.15 433.64 389.13 510.73 54331 -9.31 -18.62 6.81 1363 79.21 Alza M Genera un movimniento libre al alza
Verizon Communications Inc. vz 58.99 58.04 57.10 60.69 62.40 -160 -321 289 577 3241 Lateral M Pondra a prueba el soporte, SMA200
Wal-Mart Stores Inc. WMT 116.38 14.74 13.11 118.95 12153 -141 -2.81 221 442 40.84 Lateral M Rompe lazonade apoyo, SMA100
Wells Fargo & Company WFC 52.50 5197 5144 5353 5457 -101 -2.03 197 3.94 4195 Lateral M Genera una pausa de corto plazo
Exxon Mobil Corporation XOM 69.14 68.05 66.97 70.80 7246 -157 -3.14 240 480 4993 Lateral M Regresa a validar la zona de apoyo
Gilead Sciences Inc GILD 65.03 64.05 63.08 66.12 67.22 -150 -3.00 168 336 5027 Lateral M Respeta el apoyo clave, 618% Fibonacci
Mondelez International, Inc. MDLZ 54.25 53.44 52.64 55.19 56.14 -149 -2.97 174 348 50.99 Lateral M Regresa a validar el soporte, SMA50
Ford Motor Co. F 9.25 9.07 8.88 943 9.60 -198 -3.96 191 382 5125 Lateral M Seifial positiva sirespeta el soporte, SMA50
First Solar Inc FSLR 56.50 54.84 53.8 58.10 59.70 -2.94 -5.88 2.83 5.66 53.83 Lateral M Respeta el soporte intermedio, SMA50d
FedExCorp FDX 156.63 15176 146.89 159.91 163.8 -3 -6.22 209 48 55.74 Lateral M Rompe laresistencia intermedia, SMA50
Costco Wholesale Corporation COST 297.24 289.93 282.62 303.25 309.26 -2.46 -4.92 202 404 59.65 Lateral M Supera la resistencia, SM A50
Comcast Corp CMCSA 4498 4427 4357 45.64 46.31 -157 -3.14 147 295 60.95 Lateral M Supera la resistencia intermedia, SM A50
Corning Inc. GLW 30.11 2950 28.88 3048 30.84 -2.04 -4.07 122 244 6335 Lateral M Presiona LT superior de bajade MP
American Airlines Group Inc AAL 27.32 26.49 25.66 28.72 30.13 -3.04 -6.09 5.14 10.27 67.45 Lateral M Pondra a prueba el soporte intermedio
BeyonMeat Inc BYND 96.07 83.13 70.20 99.70 103.34 -13.47 -26.93 378 756 68.02 Lateral M Cerr6 un gap de baja del afio pasado
McDonald's Corp. MCD 207.27 200.26 193.25 2183 216.38 -3.38 -6.76 220 4.40 76.05 Lateral M Supera la resistencia, SM A100
United States Steel Corp. X 10.72 10.29 9.85 138 12.03 -4.04 -8.08 6.13 .25 3446 Baja M Se aproxima a importante apoyo de M P
General Motors Company GM 34.65 3358 3251 36.55 38.45 -3.09 -6.18 548 10.97 4044 Baja M Se aproximaauna LT inferior alcista de LP
eBaylnc. EBAY 34.89 3441 3394 3593 36.97 -137 -2.73 298 595 4068 Baja M Rompe la zona de apoyo, SMAS50
International Business Machines Cor IBM 136.69 13433 1197 137.92 1B39.15 -173 -345 0.90 180 5959 Baja M Consolidasobre LT inferior ascendente
DowDuPont Inc DD 59.71 58.33 56.94 63.13 66.54 -2.32 -4.63 572 144 3655 Baja P Genera un movimniento libre a la baja

ajate: T jaReuters, g, C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M : M aBajateBajaer / P: PrecauciéBaja/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre veBajata

Twitter Inc

Defini6 al alza un patrén técnico con implicaciones
positivas. El rompimiento de la resistencia ubicada en
US$32.40 deja la expectativa de reforzar el rebote
técnico. La proyeccion de la figura llevaria a buscar el
PM de 200 dias (US$36.60). Es importante mencionar
que la emisora ya estd cotizando sobre el PM de 50
observaciones. En este sentido recomendamos la
compra con un stop loss en US$31.50.

TWTR
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Cl Descripcié Fecha de
V] escripcion
P Asamblea
ALPEK Asamblea Ordinaria. I. Decreto de un dividendo en efectivo. Il. Designacion de delegados. lll. Lectura y, en su caso, aprobacion del 20/01/2020
Acta de la Asamblea.
CREAL Asamblea Ordinaria.1. Presentacion, discusién, y en su caso, aprobacién de las operaciones de financiamiento que podra realizar la 27/01/2020

Sociedad. 2. Presentacion, discusion, y en su caso, aprobacion para cancelar ciertas acciones representativas del capital social de
la Sociedad, sin que se reduzca éste, adquiridas a través del fondo de recompra de la Sociedad. 3. Presentacion, discusion, y en su
caso, aprobacion de: a) la renuncia de la actual Prosecretaria no miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad; y, b) el
nombramiento del nuevo Prosecretario no miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad. para y/o en el ejercicio social del
afio 2020. 4. Presentacion, discusion, y en su caso, aprobacion de la designacion de delegados de la Asamblea. 5. Clausura.

Fuente: BMV

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
10-ene-20 Ex cupén Pago
GRUMA B Dividendo en efectivode ~ $1.16 20152 0.58% 08/01/2020  10/01/2020
VESTA * Dividendo en efectivode ~ $0.44 34.00 1.28% 1300172020 15/01/2020
LALAB Dividendo en efectivode  $0.15 16.10 0.96% 171022020 19/02/2020
*ORBIA * Dividendo en efectivode ~ $0.45 45.43 0.98% 2410212020 26/02/2020
GRUMA B Dividendo en efectivode  $1.16 20152 0.58% 08/04/2020  10/04/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 10 de enero de 2020.
**Dividendo Ordinario y Extraordinario
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes

Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Invertir en Udibono Jun'22 09/ene/2020 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P (09/ago/2017 06/0ct/2017
Invertir en Bono M Nov'47 P 25/0ct’2019 20/nov/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G? 15/feb/2017 15/mar/2017
Invertr en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16/ago/2019 24/sep/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct/2016 19/0ct2016
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19/jul/’2019 02/ago/2019 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertr en Bono M Nov'42 P 05/jul/2019 12/juli2019 Invertr Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jull2016 16/ago/2016
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 38%' G 12/nov/2015 08/feb/2016
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015 23/oct/2015
Invertir en Bondes D G 31/oct/2018 03/ene/2019 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/0cti2018 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/jul/2015
Invertir en Bondes D G 30/abr/2018 03/ago/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jull2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22/dic/2014 06/feb/2015
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Pagar TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018 23/abr/2018 Pagar TIE-IRS 5 arios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018 26/mar/2018 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jull2014 26/sep/2014
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018 20/mar/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014 26/sep/2014
Invertir en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jull2014 10/sep/2014
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014
G =Ganancia, P = Pérdida Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x 1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0ct/2013 25/0c/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38% SIC 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/julli2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013 31/may/2013
Invertr Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.6% G 11/ene/2013 24/enel2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ctf2012 08/mar/2013
Diferencial TIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertr Udibono Dic'12 +0.97% -1.50%  +1.20% -6.50% G 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012 14/dic/2012

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 = P érdida

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo

. -
nes dir

Registro historico de r

en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.9 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. n.a. 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. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 024ul-18 24ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 P 6-may-14 134un-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/IMXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct13
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 1240 12.85 G 11-ene-13 27-eb-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17 25-sep-17 Téctico corto limite en USD/MXN 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 14.11 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-14 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes

Economia de México

Esperamos la inflacion de 2020 en 3.6%, tras cerrar el afio pasado en 2.8%, 9 de enero de 2020, <pdf>

El salario minimo se incrementara 20% en 2020, 17 de diciembre 2019, <pdf>

Modificaciones al T-MEC sientan las bases para su ratificacion, 10 de diciembre 2019, <pdf>

El gobierno anuncio la primera fase de su plan de infraestructura, 26 de noviembre 2019, <pdf>
Economia de Estados Unidos

= Decision del FOMC - Tono neutral apunta a que el Fed se mantendra en pausa durante 2020, 11 de
diciembre de 2019, <pdf>

= Guerra comercial — EE.UU. escala tensiones con China, 6 de agosto 2019, <pdf>
Economia Global
= Reflexiones sobre el conflicto entre EE.UU. e Iran, 6 de enero 2020, <pdf>

= Reino Unido — Amplio triunfo del Partido Conservador apunta a que el Brexit se materializara a finales de
enero, 13 de diciembre 2019, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities

= |dea de inversién: Posiciones largas en el Udibono Jun’22, 9 de enero de 2020, <pdf>

= La SHCP accede a financiamiento en mercados internacionales exitosamente, 7 de enero 2020, <pdf>
= Calendario de emisiones 1T20: sin cambios en montos de colocacion, 19 de diciembre 2019, <pdf>

= Nota técnica: Hacia una nueva tasa de referencia — TIIE de Fondeo, 25 de noviembre de 2019, <pdf>
Mercado accionario

= CHDRAUI: Atractiva valuacién aungue sin catalizadores claros, 9 de enero 2020, <pdf>

= LACOMER: Seguirian los crecimientos de doble digito en 2020, 9 de enero 2020, <pdf>

= NEMAK: Estructurales y eléctricos apoyarian recuperacion, 9 de enero 2020, <pdf>

= SPORT: Atentos a la estrategia de crecimiento futuro, 9 de enero 2020, <pdf>

= WALMEX: Desaceleracién mas pronunciada de la esperada, 8 de enero 2020, <pdf>

Deuda Corporativa

= Lo Ultimo en Deuda Corporativa: Regreso de Pemex al mercado de deuda nacional, 8 de enero 2020,
<pdf>

= Anuario 2019 — Afio de cautela y refinanciamientos, 8 de enero 2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200109_Inflacion_Dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20191217_SalarioMinimo2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20191210_TMEC_Acuerdo_final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20191126_PlanInversionPrivada.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20191211_Fed_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20190806_FXManip.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200106_EEUU_Iran.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20191213_VotacionesUK.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200109_Udibono_Esp.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200107_EmisionesUMS_Esp.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/CalendarioEmisiones_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20191125_Nota_tecnica_TIIE_de_Fondeo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PO2020_CHDRAUI.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PO2020_LACOMER.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PO2020_NEMAK.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PO2020_SPORT.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTDIC19A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/NOTICIAS_LO_ULTIMO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20200108_Anuario_2019.pdf
https://www.banorte.com/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Goémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compaiiia(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 compensacion
distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizaciéon de informacion 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 analisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la 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 remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna en banca
de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las &reas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos 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
algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 inversion 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 proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 circulacién o el
1% de la emision 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 algun 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo 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, méas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, 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
enddgenos 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 informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, 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
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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