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Analisis Econémico

En México, el PIB del 2T19 se revis6 10pb a la baja, a -0.8% anual (0.0% t/t),
confirmando que la economia se estanco, pero evitd la ‘recesion técnica’. Por su
parte, esperamos que Banxico reduzca sus estimados de crecimiento e inflacion en
el Informe Trimestral, adelantando un trimestre (al 2T20) la convergencia de la
inflacion al objetivo, soportando nuestra expectativa de dos recortes mas de la tasa
de referencia este afio. En el entorno internacional, la atencidn seguira centrada en
las tensiones comerciales entre EE.UU. y China. En cuanto a cifras econémicas
destaca la revision al PIB de 2T19 de EE.UU vy la cifra preliminar del PIB de 2T19
en Brasil, asi como el reporte de inflacion de agosto en la Eurozona.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finaliz6 una semana con pérdidas moderadas bajo un
contexto de fuerte volatilidad global pero inflacién local sorprendiendo a la baja,
junto a comentarios de tinte dovish por parte del Gobernador Diaz de Ledn. La
curva de Bonos M registrd un empinamiento al presionarse 3pb en promedio,
aungue con mayor fuerza en la parte larga. La referencia de 10 afios cerr6 en 6.95%
(+1pb). En términos de estrategia mantenemos recomendacién en los Bonos M
Nov’38 y Nov’42. En el cambiario, el peso hil0 su sexta semana de depreciacion
consecutiva cerrando en 19.92 por délar (-1.3% s/s), su nivel mas débil en 2019.
Mantenemos un sesgo negativo para el USD/MXN esperando rango de operacion
la siguiente semana entre 19.50 y 20.10.

Analisis y Estrategia Bursatil

Concluyd una semana en la que los participantes de los mercados mantuvieron la
preferencia por activos considerados como refugio de valor, ante un nuevo
incremento en las tensiones comerciales tras la imposicion de medidas
compensatorias por parte de China, un discurso de Jerome Powell en el simposio de
Jackson Hole que no cumplié con las expectativas de los inversionistas. De esta
manera, las bolsas estadounidenses borraron las ganancias que acumulaban de dias
anteriores, materializandose asi una cuarta semana consecutiva de baja. Por el
contrario, el IPC se desligd de sus pares internacionales regresando,
momentaneamente, a niveles cercanos a 40,000pts ante compras de oportunidad
pero con una valuacién que continta reflejando poco apetito por acciones
mexicanas (6.9x FV/EBITDA; -23.6% vs promedio de 10 afios).

Analisis de Deuda Corporativa

Durante la semana se observo un alto dinamismo en colocaciones con la subasta de
cinco emisiones por un total de $15,950mdp. Dicho monto fue impulsado por la
colocacion del Fovissste respaldada por hipotecas, la cual alcanz6 $10,000mdp.
Asimismo, se colocaron los bonos quirografarios de Corporacién Actinver, Bladex,
Instituto Fonacot y Grupo Vasconia. Es importante mencionar que dos emisiones
contaban con un monto objetivo y maximo, de los cuales colocaron el ultimo,
elevando el total en $4,500mdp respecto a lo esperado. Para la ultima semana de
agosto se espera una subasta de Corporativo GBM, por $1,650mdp, previo al mes
de septiembre donde se anticipa que el alto dinamismo observado se mantenga.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 26 al 30 de agosto 2019

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
o 03:00 ALE  Encuesta IFO (clima de negocios) ago indice - 95.1 95.7
g 07:30  EUA  Ordenes de bienes duraderos jul (P) % m/im - 11 1.9
- 07:30 EUA Ex transporte jul (P) % m/m - 0.0 1.0
01:00 ALE  Producto interno bruto 2719 % tit 0.1 0.1 0.1
06:00 MEX  Balanza comercial jul mdd -511.9 -466.0 2,561.0
06:00 MEX  Tasade desempleo jul % 3.6 - 35
5 08:00 EUA indice de precios S&P/CoreLogic jun % ala - 2.3 24
= 0900 EUA Confianza del consumidor ago indice 129.0 129.6 135.7
09:00 MEX  Reservas internacionales ago 23 mmd - - 180.2
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Nov'47(30a) y Bondes D(5a)
1200 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)
03:.00 EUR  Agregados monetarios (M3)* jul % ala - 4.7 45
< 12:.00 MEX  Informe trimestral de inflacion
% 12.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)
16:30 EUA  Mary Daly del Fed de San Francisco habla en el evento del banco central de Nueva Zelanda y el FMI en Wellington, NZ
04:00 EUR  Confianza en la economia ago indice - 102.3 102.7
04:00 EUR  Confianza del consumidor ago (F) indice - 7.1 -4
07:00 BRA  Producto interno bruto 2719 % ala 0.8 0.8 05
07:30  EUA  Producto interno bruto 2T19(R) % tit 21 2.0 21
& 0730 EUA  Consumo personal 2T19(R) % tit 43 43 43
§ 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo ago 24 miles 215 215.0 209.0
07:30 EUA  Balanza comercial jul mmd - -54.8 -55.2
09:00 MEX  Minutas de Banxico
12:.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (7a)
20:00 COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) ago 30 % - 15 1.5
04:00 EUR  Tasade desempleo jul % - 75 7.5
04:00 EUR  Precios al consumidor ago (P) % ala 1.0 1.0 1.1
04:00 EUR Subyacente ago (P) % ala 0.9 1.0 0.9
07:.00 BRA  Tasade desempleo jul % - -
07:30  EUA  Ingreso personal jul % m/m - 0.3 04
07:30 EUA  Gasto de consumo jul % m/m 0.5 0.5 0.3
% 07:30 EUA  Gasto de consumo real jul % m/m 0.3 0.3 0.2
- 07:30 EUA  Deflactor Core del PCE jul % ala 1.6 1.6 1.6
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan ago (F) indice 92 925 92.1
09:00 MEX  Creédito bancario jul mmp - - 4,634.4
14:30  MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) jul mmp - - -119.9
20:00 CHI  PMI manufacturero ago indice - 49.7 49.7
20:00  CHI  PMI no manufacturero ago indice - 53.6 53.7

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



&b BANORTE

Tensiones globales justificaran menores
tasas a nivel global hacia delante

= Mensajes del Fed durante la semana argumentan a favor de nuestra
perspectiva de recorte de 25pb en el rango de los Fed funds en septiembre

= Atencion de la semana que entra a mensajes de Banxico

= Las minutas del ECB refuerzan nuestra expectativa de que se anunciaran
medidas de estimulo monetario en su reunién de septiembre

La volatilidad regresé a los mercados financieros internacionales en la ultima
jornada de la semana, que cerr6 con los mercados bursatiles en terreno negativo,
las tasas presionadas y depreciacion en los mercados cambiarios en mercados
emergentes, ante el incremento de las tensiones comerciales entre EE.UU. y
China. El gobierno de China anuncié su intencién de imponer aranceles
compensatorios a EE.UU. sobre un monto de alrededor de 75mmd de
importaciones (aranceles entre 5% y 10% sobre alrededor de 5,000 productos) a
lo que Trump respondid agresivamente, entre otros, diciendo que buscard
imponer nuevas medidas a China.

Esto ensombrecié el discurso de Jerome Powell, Presidente el Fed -a quien
Trump también atacd via Twitter-, en el marco del evento organizado por el Fed
de Kansas City en Jackson Hole, Wyoming, cuyo tema este aflo es “L0s retos de
la politica monetaria”. En particular, Powell reiteré que la autoridad monetaria
estd lista para actuar en caso de ser necesario, en un entorno en el que la
incertidumbre derivada de las tensiones comerciales podria tener un impacto
negativo sobre la economia. No obstante, advirtid sobre los limites del estimulo
monetario para abordar de forma integral el efecto de la incertidumbre de la
politica comercial sobre los mercados y la confianza en la economia.

En esta misma linea, las minutas de la reunién del FOMC, en la que se decidi
reducir la tasa de referencia en 25pb para ubicar el rango de los Fed funds en
2%-2.25%, mostraron que al interior del comité hay una gran diversidad de
opiniones con respecto al camino que debe tomar la politica monetaria hacia
adelante. Los que estaban a favor de un recorte argumentaron la necesidad de
hacer una ‘recalibraciéon’ 0 ajuste a mitad del ciclo como respuesta a la
evolucion de las perspectivas econdémicas. No obstante, los que apoyaron
mantener la tasa sin cambios -manifestado principalmente por el voto en contra
de la decision de Eric Rosengren (Boston) y Esther George (Kansas City)-, la
mayor preocupacion es la estabilidad financiera.

Por lo anterior, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed reducird en 25pb
la tasa de referencia en su reunion del proximo 18 de septiembre. Nuestra
perspectiva se justifica ante deterioro del panorama internacional, dadas las
tensiones antes mencionadas y otros riesgos geopolitioas como las protestas en
Hong Kong, la situacion en el Medio Oriente, el retiro de EE.UU. del tratado
nuclear y el Brexit, temas que se trataran el fin de semana en la cumbre del G7
en Biarritz, Francia. De esta manera, no podemos descartar que, si las
condiciones lo justifican, existe la posibilidad de ver un tercer recorte hacia
finales del afio.
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Atencién de la semana que entra a mensajes de
Banxico

La semana que entra la atencion estara en el Informe
Trimestral de Banxico (miércoles 28 de agosto), asi
como en las minutas de su Gltima reunién de politica
monetaria (jueves 29), en la que se tomd la decision
de reducir la tasa de referencia en 25pb a 8%.

En el primer caso, esperamos cambios en los
estimados de la autoridad monetaria tanto en lo que
respecta al crecimiento como a la trayectoria
inflacionaria. En el primer caso, el estimado podria
reducirse en alrededor de 50pb a un rango entre
0.2% y 1.2% para 2019 y a 1.6%-1.7% para 2020.
Esto en un contexto en el que la cifra final del PIB
en 2T19 se revisO a la baja de -0.7% a -0.8% en
términos anuales, con las cifras ajustadas por
estacionalidad sugiriendo un estancamiento de la
actividad econdmica en el trimestre en cuestion.

En términos de inflacion, es posible que la
trayectoria se reduzca, atendiendo al desempefio
reciente de los precios, que en la primera guincena
de agosto tuvieron una variacion de 3.3%, por
debajo del 3.78% de julio. De hecho, en su discurso
durante el Foro Estrategia Banorte 2019 -que tuvo
lugar esta semana- el gobernador Alejandro Diaz de
Ledn menciond varios factores mitigantes para los
precios este afio, entre los que se encuentran la caida
en los precios de las materias primas, asi como una
mayor holgura en la economia. En este contexto,
modificamos nuestro estimado de inflacion de fin de
afio de 3.5% a 3.3%. En el caso de las minutas, si
bien pierden relevancia en el contexto del Informe
Trimestral, estaremos atentos a las discusiones de
los miembros de la Junta de Gobierno de Banxico,
en particular aquéllas que se refieren a la estabilidad
financiera y a las razones del miembro que no voté a
favor de la accion de politica monetaria.

De esta manera, pensamos que el tono en general de
las comunicaciones del banco central, asi como las
condiciones de crecimiento e inflacion, seguira
soportando nuestra expectativa de que Banxico
volvera a reducir la tasa de referencia en 25pb en
septiembre y nuevamente en diciembre para ubicar
la tasa de referencia en 7.5% a finales de este afio.

Las minutas del ECB refuerzan nuestra
expectativa de que se anunciaran medidas de
estimulo monetario en su reunién de septiembre

La atencion de la semana estuvo en la publicacion de
las minutas de la reunion de julio del ECB. Las
discusiones de los miembros del Consejo giraron
alrededor del hecho que las condiciones financieras
se han relajado en los Ultimos meses con
informacion sobre la actividad econémica en linea
con lo esperado -no se conocia todavia el dato de
PIB en Alemania-, pero con la inflacién y sus
expectativas por debajo del objetivo que persigue el
ECB. En este contexto, estuvieron de acuerdo en que
se requieren medidas adicionales de relajamiento
monetario. Estas medidas incluyen los cambios
hechos en el forward guidance, asi como el iniciar
los trabajos preparatorios para reducir las tasas de
referencia, aplicar medidas de mitigacion, como
seria el caso de un sistema de remuneracion de
reservas escalonado, asi como opciones para un
nuevo programa de compras de activos. Esto con el
objetivo de sefialar que el ECB tiene no solo
determinacion, sino también capacidad de actuar y
estar preparado para ajustar la politica monetaria en
caso de ser necesario.

Las minutas se suman al tono dovish que hemos
visto en las recientes intervenciones por parte de
miembros del ECB, como fue el caso reciente de
Olli Rehn, del banco central de Finlandia, quien
comentd que “...es importante que el ECB diseiie un
paquete de politica significativo y de gran
impacto...”’, mismo que incluird compras de activos,
asi como recortes a las tasas de referencia.
Esperamos una reduccion en la tasa de los depdsitos
mientras que vemos altas posibilidades de que se
reactive el QE con compras mensuales de alrededor
de 50mme. No obstante, reconocemos que estas
medidas traen consigo algunos riesgos importantes.
En el caso de una reduccién adicional de la tasa de
depdsitos podria distorsionar los mercados de dinero
mientras que, en el caso del programa de compras,
existe el debate de que no hay suficientes bonos en
el mercado para comprar lo que eventualmente
podria llevar al banco central a empezar a comprar
acciones de empresas, tal y como ha sido la
experiencia con el Banco de Japdn

Gabriel Casillas Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2018 2019 2020
%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T AT 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.8 33 33 3.7 34 3.3 3.2 3.3 3.3 3.3 3.3
EU 29 2.3 1.8 31 25 2.7 2.3 2.0 21 18 18
Eurozona 1.9 13 13 1.7 12 12 1.1 13 15 14 14
Reino Unido 14 1.2 14 1.6 14 1.8 1.2 0.9 11 11 1.3
China 6.6 6.3 6.1 6.5 6.4 6.4 6.2 6.2 6.2 6.1 6.1
Japon 0.8 1.0 0.5 0.1 0.3 1.0 1.2 14 04 0.2 0.5
India 74 6.6 7.3 7.0 6.6 5.8 64 6.9 7.2 74 7.3
Rusia 2.3 11 21 22 2.7 0.5 0.8 14 1.6 21 21
Brasil 1.0 2.2 1.3 1.1 0.5 0.8 1.0 17 21 2.3
México 2.0 0.8 14 25 1.7 B 1.3 -0.8 1.0 15 1.9 2.3
Fuente: Banorte
P . » N
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020
% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1Te 21
PIB Real 29 2.3 1.9 29 1.1 3.1 241 1.6 1.9 21 1.9
Consumo Privado 3.0 2.6 2.1 35 14 1.1 43 3.3 21 1.6 1.6
Inversion Fija 46 25 38 0.7 2.7 32 0.8 6.0 3.0 43 4.1
Inversion no Residencial (IC**) 6.4 3.6 43 21 48 4.4 -0.6 6.1 3.6 4.8 45
Inversion Residencial -1.5 2.2 11 -4.0 4.7 -1.0 -1.5 0.2 0.0 18 18
Gasto de Gobierno 17 24 14 21 -0.4 2.9 5.0 2.2 1.6 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 0.6 24 -6.2 15 41 52 41 3.6 24 24
Importaciones de Bienes y Servicios 4.4 2.3 2.7 8.6 35 -1.5 0.1 57 41 20 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 19 1.5 13 2.3 19 19 1.6 1.6 1.5 13 14
Subyacente (% anual) 22 1.8 1.7 22 22 2.0 2.1 2.0 1.8 1.7 1.7
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 39 3.7 39 3.7 39 3.8 3.7 37 3.7 3.7 3.8
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 140 113 189 233 174 157 116 113 112 113
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Cambio en ;')u'ntos base Préxima Préximlo cambio Estimado para fines de:
en los ultimos: estimado
Pais Instrumento  Actual  Cambio 3m  6m 12m  junta  Fecha P;‘::Zs 1T19  2T19  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 6.00 -50pb (Jul 19) -50 -50 -50 18-Sep-19 -50 6.50 6.50 6.00 5.50
Estados Unidos Fondeo FED 2125 -25pb (Jul 19) -25 -25 +25 18-Sep-19  18-Sep 25 2.375 2.375 1.875 1.875
México Tasa de referencia 8.00 -25pb (Ago 19) -25 -25 25 26-Sep-19 26-Sep -25 8.25 8.25 7.75 7.50
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 19-Sep-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 12-Sep-19 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 19-Sep-19 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronodsticos Economia de México

2018 2019 2020
2018 2019 2020
3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp

Crecimiento econémico (% anual)

PIB real 25 1.7 1.2 -0.8 1.0 15 19 2.3 2.0 0.8 14
Consumo privado 22 14 1.1 0.7 15 21 19 25 2.2 14 19
Gasto de gobierno 1 0.3 -0.8 -1.3 -0.3 0.2 0.4 11 14 -0.5 0.5
Inversion fija bruta 05 -2.2 -0.9 -6.1 -2.4 -1 0.3 16 0.6 -2.6 0.4
Exportaciones 85 39 2 42 54 6.4 48 3.7 57 4.6 3.2
Importaciones 6.3 5.6 1.7 0.7 1 12 21 29 6.2 11 25

Produccién industrial 1.1 -0.9 -0.7 -3.0 -1.6 -0.7 0.2 -1.5 0.5

Servicios 31 2.7 1.9 0.0 2.0 2.3 2.8 1.6 19

Mercado laboral

es{:;z:;ﬁ:z;empleo (%, ajustada por 33 34 35 35 36 37 33 36 37

es{:;z:;izgz?cupacién (%, ajustada por 70 70 6.9 70 70 - 70 0 75
Creacion de empleos formales (miles) 298 -114 269 20 281 -120 661 590 610

Precios al consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 5 48 4.0 3.9 36 35 48 35 35
Subyacente (fin de periodo) 3.7 3.7 36 3.8 3.7 35 37 35 3.6

Balanza de pagos (mmd)

Balanza comercial -5.8 -34 -1.8 -13.7 -11.8 -13.6
Exportaciones de mercancias 114 117.5 108.1 450.7 420.9 431.3
Importaciones de mercancias 119.7 120.9 109.9 464.3 432.7 445
Ingresos por servicios 6.5 7.7 8.5 28.8 26.2 21.5
Egresos por servicios 9.5 9.3 8.7 37.8 36.8 37.7
Ingresos primarios 35 29 37 12.5 10.3 10.3
Egresos primarios 8.8 9 14.7 44 391 39.5
Remesas 8.5 8.8 7.7 335 41.8 423
Cuenta corriente -5.9 -29 -5.6 -21.6 -22.3 224

% del PIB -0.5 -0.2 -0.5 -1.8 -1.8 -1.8
Inversion extranjera directa 2.7 5.8 8.3 311 il 30.2

Finanzas publicas (mmp, acumulado en el

afio)

Balance publico =311 -495 -24.5 -95.4 -495 494.6 522.7
% del PIB -1.3 =21 -0.1 0.4 2241 -2.0 -2.0
Balance primario 108.3 143.7 94.2 133.9 143.7 247.3 2614
% del PIB 0.5 0.6 0.4 0.5 0.6 1 1

Perfil de deuda
Reservas internacionales (mmd) 173.6 174.6 176.6 178.8 174.6 173.0 173.5
Deuda bruta del sector publico federal 10,750.2  11,019.2 11,0985  11,165.2 11,019.20 1162410 12,283.60

Interna (mmp) 6,936.2 7,036.3 7,112.8 7,169.6 7,036.30  7,419.70  7,840.60
Externa (mmd) 201.8 202.4 206.3 208.7 202.4 197.4 197.5
Deuda bruta del sector publico federal 459 46.8 446 449 46.8 47.0 47.0
Interna (% del PIB) 29.6 29.9 28.6 28.8 29.9 30.0 30
Externa (% del PIB) 16.3 16.9 16.0 16.1 16.9 17.0 17.0

*mmd = miles de millones de délares

*mmp = miles de millones de délares
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Pronodsticos Variables Financieras

Prondsticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Tasa de referencia de Banxico
Promedio 3.21 3.02 4.29 6.75 7.64 8.25 8.25 8.00 7.67 7.42 7.17 6.92 6.75
Fin de periodo 3.00 3.25 5.75 7.25 8.25 8.25 8.25 7.75 7.50 7.25 7.00 6.75 6.75
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 4.17 6.70 7.64 8.01 8.08 7.90 7.58 7.37 7.12 6.92 6.75
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 8.06 8.02 8.19 7.65 7.45 7.20 6.95 6.75 6.75
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 4.48 7.05 8.00 8.56 8.50 8.21 7.88 7.67 7.42 7.22 7.00
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 8.59 8.52 8.49 7.95 7.75 7.50 7.25 7.05 6.95
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.93 8.37 7.99 7.57 7.70 7.83 7.90 7.96 8.10
Fin de periodo 5.82 6.25 7.44 7.64 8.63 8.09 7.54 7.60 7.80 7.90 7.90 8.00 8.20
Bono EE.UU. 10 aiios
Promedio 2.53 2.13 184 2.33 291 2.65 2.34 191 1.88 1.98 2.03 2.08 2.15
Fin de periodo 2.17 2.27 2.44 2.41 271 2.41 2.01 1.80 1.95 2.00 2.05 2.10 2.20
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 502 572 565 566 582 585 587 588 595
Fin de periodo 365 398 500 523 592 568 553 580 585 590 585 590 600
Fuente: Bloombergy Valmer para cifras observadas, Banorte para pronésticos
P =Pronésticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2017 2018 1719 2T19 3T19p 4T19p 1T20 p 2T20 p 3T20 p 4T20 p
USD/MXN
Promedio 18.91 19.23 19.20 19.11 19.40 20.14 20.40 19.98 20.10 21.05
Fin de periodo 19.66 19.65 1943 19.22 19.68 20.30 20.38 19.78 20.39 21.30

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronésticos

P= Prondsticos
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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 39,862 1.3 24 4.3 2.6 -19.9
INTERNACIONAL
IBOVESPA 97,667 2.1 -4.1 111 5.8 29.1
IPSA (Chile) 4,649 -3.1 6.5 -8.9 -71.0 -11.8
Dow Jones (EE.UU.) 25,629 -1.0 4.6 9.9 6.3 0.1
NASDAQ (EE.UU) 7,752 -1.8 5.2 16.8 6.1 -1.6
S&P 500 (EE.UU) 2,847 -14 -4.5 13.6 5.3 0.3
TSE 300 (Canada) 16,038 -0.7 22 12.0 32 -1.8
EuroStoxxx50 (Europa) 3,334 0.2 -3.8 1.1 5.6 25
CAC 40 (Francia) 5,327 0.5 -3.5 12.6 5.2 1.7
DAX (Alemania) 11,612 04 4.7 10.0 -7.0 6.1
FT-100 (Londres) 7,095 -0.3 6.5 55 6.1 6.2
Hang Seng (Hong Kong) 26,179 1.7 5.8 1.3 -8 54
Shenzhen (China) 3,821 3.0 04 26.9 -1.0 14.9
Nikkei225 (Japon) 20,711 14 -3.8 35 4.4 -84
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.92 -1.3 -39 14 -3.7 -4.6
Dolar canadiense 1.33 -0.1 -0.7 2.7 -1.1 -1.5
Libra esterlina 1.23 1.0 0.9 -3.8 -14 4.3
Euro 1.11 05 0.6 2.8 0.1 -34
Yen japonés 105.39 0.9 3.2 41 2.7 5.6
Real brasilefio 412 2.8 75 6.0 -8.4 -0.2
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,498.70 -1.3 48 16.9 45 214
Plata-Londres 1,696.00 -1.9 29 9.7 4.5 214
Petréleo

(ddlares por barril)

Barril de Brent 58.90 04 9.6 9.5 -22.7 -47.9
Barril de WTI 54.11 -14 -16 19.2 6.6 -7.8
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afo 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 2.13 0 -6 24 -7 -8
Treasury 2 afios 153 4 -18 -38 17 -4
Treasury 5 afios 142 0 22 -44 -23 -48
Treasury 10 afios 1.54 1 24 -43 -26 -46
NACIONAL
Cetes 28d 7.89 9 -13 17 24 18
Bono M Jun 21 6.97 -1 -32 -152 -34 -79
Bono M Sep 24 6.85 0 -41 -167 -41 -89
Bono M Nov 47 745 9 -43 -144 -39 -48
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 483.95 0.1% 1.8% 10.8% 1.6% 11.9%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 353.55 0.3% 0.7% 6.5% 0.6% 6.9%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 621.65 0.0% 2.3% 13.3% 2.2% 14.9%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 570.61 -0.2% 1.8% 9.9% 2.0% 12.0%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,201.51 0.1% 1.7% 13.2% 1.6% 13.6%
US Corporate High Yield Bond Index 2,110.90 0.8% 0.1% 10.6% 0.3% 8.2%
EM Investment Grade 510.05 -0.2% 1.8% 12.2% 1.6% 12.6%
EM High Yield 1,340.42 0.1% -3.5% 7.3% -3.2% 7.3%
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Estrategia de Mercados

= Los temores sobre nuevas tensiones comerciales continuaran
generando volatilidad. Inversionistas atentos en México al Reporte
Trimestral de Banxico junto con las minutas de su Gltima decision

= En renta fija, mantenemos recomendacion en los Bonos M Nov’38 y
Nov’42 de cara al Informe Trimestral de Banxico. En el cambiario

Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla
Director de Estrategia
alejandro.padilla@banorte.com

Santiago Leal
Subdirector de Estrategia

. . p santiago.leal@banorte.com
mantenemos un sesgo negativo para el USD/MXN ante pisos mas altos goell

= El IPC cerr6 con un rendimiento positivo desligandose de sus pares
internacionales ante compras de oportunidad, no obstante, la
valuacion continuta reflejando poco apetito por acciones mexicanas

Anadlisis Bursatil

Manuel Jiménez
Director Analisis Bursatil

= En el mercado de deuda corporativa se observo una semana dindmica manuel jimenez@banorte.com

con cinco emisiones por un monto en conjunto de $15,950mdp Marissa G
arissa Garza

Subdirector Analisis Bursatil

Los mercados continuaron discutiendo un panorama de debilidad econdmica marissa.garza@banorte.com

global esperando el simposio del Fed de Kansas en Jackson Hole, en donde
Powell reiterd6 su intencion de actuar apropiadamente para respaldar la
expansion. Asimismo, advirtié que los eventos desde la reunién del Fed de julio
han sido significativos. En este contexto, las tensiones comerciales entre
EE.UU. y China escalaron notablemente, con China imponiendo aranceles a
75mmd de importaciones norteamericanas el viernes a lo cual Trump asegur6
acciones reciprocas. En México el PIB del 2T19 se revisé a 0.0% y la inflacion
sorprendio a la baja. Bajo este contexto, las bolsa gand 1.3%, los Bonos M se
presionaron 3pb y el peso mexicano se deprecid 1.3% a 19.92 por délar.

Victor Hugo Cortés
Subdirector Analisis Técnico
victorh.cortes@banorte.com

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Hugo Gémez
Subdirector de Analisis
hugoa.gomez@banorte.com

La proxima semana la atencion en México estara en el Reporte Trimestral y en
las minutas de Banxico. En cifras, se publicara balanza comercial y la tasa de
desempleo. A nivel global, los inversionistas seguiran la Cumbre del G7 en
Francia y las intervenciones de miembros del Fed. En datos, EE.UU. publicara
PIB del 2T19, confianza, sentimiento de Michigan y bienes duraderos. En la
Eurozona se publicard inflacion, desempleo y confianza del consumidor
mientras que en China conoceremos PMIs de manufactura y servicios.

Préximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Emision Monto Fecha Est TasaRef. Calif Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
$mdp Emision " ) ) Semanal 14-Ago 21-Ago Propuesto  Propuesta
GBM 19 1,650 29-ago-19 No TIE 28 AA AC* -1.02% 4.46% 4.28% 4.28%
FUTILCB 19 800 11-sep-19 ABS TIE 28 Nd ALPEKA 0.75% 5.10% 4.98% 4.98%
FORD 19 2000 11-sep-19 No TIIE 28 AA- ALSEA* 5.44% 3.16% 3.23% 3.23%
FORD 19-2 ' 11-sep-19 No Fija AA- AMXL 1.46% 17.05% 16.74% 16.74%
TOTAL 4,450 FEMSAUBD 4.04% 13.50% 13.59% 2.00% 15.59%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 23 de agosto de 2019. Monto en millones de pesos. GAPB 5.06% 7.65% 7.77% 7.77%
*Reaperturas GCC* 2.26% 4.57% 4.52% 4.52%
GENTERA* 7.03% 5.03% 5.21% -1.00% 4.21%
GMEXICOB 8.17% 7.96% 8.33% 1.00% 9.33%
LACOMUBC 1.91% 1.78% 1.76% 1.76%
MEGACPO 2.56% 5.28% 5.24% 5.24%
MEXCHEM* 10.77% 0.95% 1.02% 1.02%
OMAB 4.25% 3.76% 3.79% 3.79%
VOLARA 0.46% 4.66% 4.53% 4.53%
WALMEX* 2.84% 15.09% 15.02% -2.00% 13.02%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte.
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TASAS Y DIVISAS: Atencion sobre Reporte
Trimestral de Banxico

Durante la semana la volatilidad en el mercado
continud conforme las discusiones sobre una mayor
probabilidad de recesion econdémica persistieron. La
atencion se centro a las reuniones de Jackson Hole
donde Powell sefial6 que la economia continda
enfrentando riesgos importantes y enfatizd que los
eventos tras la dltima decision han sido
significativos.  Mientras  tanto, las minutas
conservaron el tono dovish con divisiones al interior
del FOMC, al igual que el tono de los ultimos
discursos. Sin embargo, al final de la semana China
anuncié un paquete de medidas compensatorias al
movimiento arancelario de EE.UU. del 1° de agosto,
imponiendo aranceles a 75mmd de bienes
norteamericanos. A esta situaciéon Trump anuncio
acciones reciprocas incrementando de 25% a 30%
los aranceles a 250mmd y los restantes 300mmd que
tendrian arancel a partir de septiembre por 10% a
15%. Las minutas del ECB confirmaron la
posibilidad de mayor estimulo, probablemente a
anunciarse en septiembre. En datos, la lectura final
del PIB del 2T19 en México marco 0.0% desde 0.1%
preliminar, mientras la inflacion de la primera
guincena de agosto sorprendié a la baja marcando
3.29% ala.

La siguiente semana Banco de México presentara su
Reporte Trimestral y publicard las minutas de su
Gltima reunion. En datos, conoceremos tasa de
desempleo y balanza comercial. La agenda global
espera la 45° Cumbre del G7 en Francia. EE.UU.
publicara PIB del 2T19, confianza, sentimiento de
Michigan, bienes duraderos y tendran lugar algunas
intervenciones de miembros del Fed. En la Eurozona
se publicard inflacion, desempleo y confianza
mientras que en China conoceremos PMIs.

El mercado se preparara para un Informe
Trimestral de Banxico que podria confirmar el
reciente discurso dovish

El reporte de inflacién de la primera quincena de
agosto publicado el jueves pasado sorprendio al
consenso del mercado, mostrando una deflacién en
la primera mitad del mes, asi como una inflacion
general anual pasando de 3.72% a 3.29%, cercano al
objetivo de Banxico de 3%, el mas bajo desde
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diciembre de 2016. Vale la pena mencionar que tan
solo en abril y mayo esta métrica se ubicaba
alrededor de 4.44%. A nuestro parecer, el panorama
benigno de inflacién que estamos observando en
estos momentos podria suscitar un sesgo méas dovish
por parte del banco central en su Informe Trimestral
la proxima semana, especialmente después de los
comentarios del Gobernador Diaz de Ledn en su
participacién en el Foro Estrategia Banorte 2019 el
miércoles 21 de agosto, mostrando algunos
argumentos a favor de mayor estimulo monetario,
resaltando la expectativa sobre el tipo de cambio real
(un ajuste ordenado no seria un factor de
preocupacion para Banxico), una caida en los
precios de las materias primas a nivel global
(situacion que ya se observe en el componente no-
subyacente), la desaceleracion de la economia
mexicana (confirmandose con la revision a la baja
del PIB del 2T19 este viernes y que representa un
choque de demanda positivo para precios), asi como
un ambiente global de bajas tasas de interés
(permitiendo a Banxico normalizar condiciones
monetarias sin afectar el carry del peso respecto a
otras divisas). Adicionalmente, las expectativas de
inflacion del mercado se han ajustado a la baja
recientemente hacia niveles con los que el banco
central podria sentirse mas comodo, con breakevens
de corto plazo alrededor de 3.3% y aquellos de
mayor plazo en 3.7%, reflejando una disminucién de
40pb en el dltimo mes.

Inflacién implicita entre Bonos My Udibonos

%, diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher

5.4 -
5.0 -
46
4.2
38
34
3.0
26
2.2

10 afios

3anos — — — - 5afios

30 aflos

1.8 T T T T T

ene-16 ago-16 mar-17 oct-17 may-18
Fuente: Banorte con informacion de Valmer
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La curva de rendimientos descuenta actualmente -
48pb de recortes implicitos adicionales para lo que
resta del afio en la tasa de referencia de Banxico y -
171pb hasta finales de 2020. Consideramos que esta
valuacion es adecuada tomando en cuenta nuestra
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expectativa de un ciclo de bajas que podria ser entre
125pb a 200pb. En términos de estrategia,
reconocemos que la dinamica actual en los mercados
de renta fija en el mundo continuara siendo un
catalizador positivo para los bonos soberanos
mexicanos. Tomando en cuenta esta condicion asi
como una retdrica mas dovish de Banxico
mantenemos nuestra recomendacion de inversion de
posiciones largas en Bonos M de mayor duracion,
iniciada desde el viernes 16 de agosto de 2019,
destacando una valuacion relativa méas atractiva en
los instrumentos Nov’38 y Nov’42.

Conservamos sesgo negativo para el MXN ante un
contexto global imponiendo pisos mas altos

La intensificacion de mayores fracturas en el entorno
global continGia sesgando el posicionamiento de los
mercados hacia opciones menos riesgosas. Esta
semana, el choque comercial entre EE.UU. y China
escalando en la sesién del viernes culmin6 con un
USD aun relativamente cercano a maximos en el afio
pero limitando ganancias de la semana previa y
eclipsando cualquier catalizador asociado a las
esperadas reuniones de Jackson Hole. EI BBDXY
cerrd con una pérdida de 0.2% y el DXY de 0.5%
s/s, balance que capturd un desempefio notablemente
mejor en divisas desarrolladas vs emergentes,
destacando al JPY nuevamente intentando maximos
en del afio. En este contexto, el peso mexicano
alcanzo el viernes un nuevo minimo de 2019 en
USD/MXN 1994, no visto desde finales de
diciembre. A pesar de moderar parcialmente las
presiones, la semana cerré con una depreciacion de
1.3% a 19.92, hilando asi 6 semanas de pérdidas
consecutivas. Vale la pena mencionar que al interior
del grupo de divisas emergentes, el desempefio del
MXN se mantuvo ligeramente mas defensivo,
ubicandose como la cuarta mas débil después de
CLP (-1.3%), BRL (-2.9%) y TRY (-3.1%).

Agosto se ha desenvuelto como un mes complejo
para el apetito por riesgo en general y la tendencia
del MXN ha sido consecuente, con una depreciacion
acumulada de 3.9%. Si bien una trayectoria mas
presionada para la segunda mitad del afio ya habia
sido advertida en nuestros prondsticos tiempo atras,
vale la pena sefialar dos factores técnicos que
pudieran sostener operacion dentro de rangos mas
altos en el corto plazo respecto a los observados a lo

1"

largo de 2019. El primero se expresa en las
volatilidades, tanto implicitas como realizadas de la
divisa, que se han elevado sostenidamente y en
unisono, comprimiendo el diferencial entre ellas.
Esta menor prima siguiere, junto a otras lecturas de
volatilidad que se han estabilizado pero mantenido
relativamente altas como risk reversalas de 1 y 3
meses, que los niveles de operacion actual del MXN
pudieran estar encontrando un nuevo equilibrio.
Asimismo, destaca una vision de alta cautela por el
mercado sobre el horizonte para el MXN reflejado
en una curva de volatilidades en el dinero cuyo
notable aplanamiento en el dltimo mes pudiera estar
al borde de invertirse (ver gréfica bajo).

USD/MXN - Volatilidad implicita en las opciones
%,

12.0
- ——
11.5 Hoy
11.0 1semana & @ __-==" -
-8
105 e
00 0 oe-- -
v".—‘

9.5 &~ - 3 semanas
9.0

1M 2M M 6M 9M 1Y

Fuente: Banorte con informacion de Valmer

El segundo punto relevante es el desplazamiento al
alza en los promedios moviles de la divisa,
especialmente visible en las lecturas de 50 y 100 dias
operando en 19.26 y 19.18 desde 19.16 y 19.10 al
cierre de junio. El técnico mas fuerte de este grupo
se mantiene en el PM 200 en 19.34, aunque el
movimiento de los previos expone la formacion de
pisos mas altos para el MXN hacia delante.

En este contexto, conservamos un Sesgo negativo
para el USD/MXN esperando un rango de operacion
la siguiente semana entre 1950 vy 20.10,
reconociendo técnicos importantes en la zona de
19.84 y 19.58 (ambos lecturas de Fibonacci). Las
visiones de Banxico probablemente reiterando el
sesgo dovish deberian tener poco impacto para la
accion de precios, toda vez el descuento actual del
mercado en relacion a tasas mas bajas y su efecto
implicito en el carry se suma a la ola dovish de otros
bancos centrarles en el mundo, situacién que
conserva un diferencial de tasas favorable para
Meéxico.
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ANALISIS BURSATIL: Los mercados estaran
atentos a los datos econémicos y las tensiones
comerciales entre Chinay EE.UU.

Como mencionamos en nuestra edicion anterior, la
participacion de Jerome Powell, Presidente del Fed,
en el Simposio de Jackson Hole seria el centro de
atencion de los inversionistas y en menor medida la
publicacion de las minutas de la Gltima reunién del
FOMC. Aunque las minutas perdieron relevancia
para los inversionistas por ser previas al
escalamiento de las tensiones comerciales, éstas
confirmaron el tono que se observd en el
comunicado y mostraron una division de opiniones
al interior del comité en cuanto a la respuesta
adecuada de politica monetaria en el entorno actual.
Por su parte, Jerome Powell, comenté en Jackson
Hole que la economia enfrenta riesgos significativos
al haber una mayor evidencia de la desaceleracion
global tras los datos de Alemania y China asi como
otros riesgos geopoliticos. En este contexto, Powell
menciond que el Fed continuard evaluando el
impacto de los riesgos sobre las perspectivas de la
economia y la politica monetaria mientras los
inversionistas esperaban una mayor contundencia en
sus declaraciones al igual que Donald Trump quien
retomo sus comentarios en contra de Powell.

Mientras tanto, los participantes de los mercados
también incorporaron a sus decisiones de inversion
la posibilidad de un Brexit sin acuerdo, por la
respuesta negativa de la Unién Europea a los
cambios propuestos a las medidas sobre la frontera
con lIrlanda, la disolucion del gobierno italiano y
nuevas protestas en Hong Kong. Adicionalmente, las
tensiones comerciales se incrementaron nuevamente
con la imposicién de medidas compensatorias por
parte de China, como respuesta a los aranceles que
impondra Donald Trump en septiembre. Con esto en
mente, los inversionistas prefirieron  activos
considerados como refugio de valor, reflejandose en
el desempefio de las bolsas estadounidenses. Estas
borraron las ganancias que acumulaban de los dias
anteriores, materializdndose asi en una cuarta
semana consecutiva de baja. Por el contrario, el IPC
se desligd de sus pares internacionales regresando a
niveles cercanos a 40,000pts y con una valuacion de
6.9x FV/EBITDA (-23.6% vs promedio de 10 afios).
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 39,862.07
Maximo 12m (28/08/2018) 50,603.39
Minimo 12m (15/08/2019) 38,265.51

IPC - Evolucion 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos

52,000 - - 16,000
50,000 - - 14,000
48,000 - F 12,000

- 10,000
46,000 -

- 8,000
44,000 -

- 6,000
42,000 - L 4,000
40,000 - L 2,000
38,000 r r r r r r r r r r r —~ 0

ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 39,862.07 2,84712 2562890  7,751.77 333425 97,3915
Nominal 1.33% -1.44% -0.99% -1.83% 0.16% -2.42%
Us$ 0.20% -1.44% -0.99% -1.83% 0.57% -5.23%

IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
3% -

2% -
1% -
0% 1 S&P500
1% -
2% -
3% - IPC
4% -
5% -
6% -
ago 16 ago 19 ago 20 ago 21 ago 22 ago 23

Acciones en Movimiento (semanal)

Ganadoras Perdedoras Operatividad "

PE&OLES* 114 MFRISCOA (76) GFNORTEO 879.2
MAXCOMA 11.1 UNIFINA (5.3) WALMEX* 692.0
ALFAA 8.5 GCARSOA1 (4.9) FEMSAUBD 662.8
FIHO12 7.7 BIMBOA (3.6) AMXL 604.3
GMEXICOB 6.8 GFINBURO (3.5) CEMEXCPO 488.6
NEMAKA 6.5 FIBRAPL (2.6) KIMBERA 268.0
CEMEXCPO 6.0 FIBRAPL (2.6) GMEXICOB 2578
SORIANAB 55 LIVEPOLC (2.6) BSMXB 2276
GFNORTEO 46 BSMXB (2.6) MEXCHEM* 191.4
BACHOCOB 43 GAPB (2.4) FUNO11 176.7

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: Cuarta semana
consecutiva con rendimientos negativos en los
principales indices accionarios en EE.UU.

El S&P/BMV IPC cerr6 la semana con una
apreciacion. Esta desacelerando el ajuste de corto
plazo, no obstante la tendencia sigue siendo bajista.
La resistencia que tendrd que superar para generar
un cambio de direccion por lo menos en el corto
plazo son los 40,700 puntos. Si falla en superar este
nivel corre el riesgo de regresar a validar el apoyo
gue confirmd en los 38,265 enteros. En otro sentido,
si logra vencer los 40,700 puntos podria tomar
rumbo hacia la zona objetivo que identificamos en
41,655 enteros (PM50). Esperamos que la linea de
precios trate consolidar sobre los 40,000 puntos.

El S&P 500 acumulé 4 semanas perdiendo terreno.
Extiende la consolidacion de corto plazo, mantiene
el reto de respetar el soporte ubicado en los 2,800
puntos (PM200), es muy importante que respete este
nivel para evitar un ajuste adicional hacia la
cotizacién minima de mayo (2,725 enteros). Por su
parte, la resistencia que sigue respetando se conserva
en los 2,945 enteros (PM50). Para modificar la
lectura de corto plazo al alza tendra que superar este
nivel técnico. La tendencia en el mediano y largo
plazo se conserva al alza.

El Dow Jones extendidé la correccion por cuarta
semana consecutiva. Extiende los movimientos
erraticos de corto plazo. El apoyo que sigue
respetando estd ubicado en los 25,300 enteros. El
rompimiento de este nivel corre el riesgo de reforzar
la depreciacion y buscaria el minimo de mayo
(24,680 puntos). Por su parte, la resistencia clave la
identificamos en 26,600 puntos (PM50). Para
modificar la lectura de corto plazo al alza debera de
vencer este terreno. Es importante mencionar que la
tendencia se mantiene al alza en el mediano y largo
plazo.

El Nasdaq hilvan6 4 semanas cerrando a la baja.
Extiende la consolidacién de corto plazo. No ha
logrado superar la resistencia ubicada en 8,050
puntos (PM50). Para modificar la tendencia de corto
plazo al alza y buscar el maximo histérico debera
romper este terreno. Por su parte, el apoyo que tiene
que respetar para evitar un ajuste adicional lo
mantenemos en los 7,590 enteros (PM200). Es

13

importante destacar que la tendencia de mediano y
largo plazo se conserva al alza.

IPC nominal
Puntos
52,000 -

49,000
46,000
43,000 -

40,000

37,000

34,000 - T T T T T T T
oct-11 oct-12 oct-13 oct-14 oct-15 oct-16 oct-17 oct-18
Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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DEUDA CORPORATIVA: Se espera una
emision para la Gltima semana de agosto

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) CMR firm6é un contrato de
compraventa para adquirir a Grupo DASI (ITTO
17); (ii) Verum ratifico las calificaciones de Grupo
Elektra en ‘AA/M’ y ‘1+/M’ y revisé la perspectiva
a Positiva desde Estable (iii) Moody’s afirmo las
calificaciones de las emisiones FICCB 08 / 08U / 09
/ 09U y FICCRCB 13 emitidos por Fideicomiso
Carretero IDEAL y cambid la perspectiva a Negativa
de Estable; (iv) S&P subi6 la calificacion en escala
nacional de la clase preferente de CBs HSBCCB 07-
3 a ‘mxBBB’ de ‘mxBBB-’ y confirm6 Ila
calificacion de ‘D (sf)” de la clase subordinada
HSBCCB 07-4.

Resumen de mercado. Durante la semana se
observo un alto dinamismo en colocaciones con la
subasta de cinco emisiones por un total de
$15,950mdp. Dicho monto fue impulsado por la
colocacion del Fovissste respaldada por hipotecas, la
cual alcanz6 $10,000mdp. Asimismo, se colocaron
los bonos quirografarios de Corporacién Actinver,
Bladex, Instituto Fonacot y Grupo Vasconia. ES
importante mencionar que dos emisiones contaban
con un monto objetivo y maximo, de los cuales
colocaron el Gltimo, elevando el total en $4,500mdp
respecto a lo esperado. Para la Gltima semana de
agosto se espera una subasta de Corporativo GBM,
por $1,650mdp, previo al mes de septiembre donde
se anticipa que el alto dinamismo observado se
mantenga.

Monto emitido mensual, LP
$mdp
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer al 23 de agosto de 2019
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Emisor: Corporativo GBM es una entidad
organizada como controladora no financiera, entre
sus principales subsidiarias se encuentran GBM
Casa de Bolsa, GBM Asset Management y Fomenta
GBM. En su conjunto, Corporativo GBM gestiona
servicios de administracion de inversiones,
intermediacion bursétil, asesoria financiera, banca de
inversion, préstamos de valores y operacion de
sociedades de inversion. Actualmente, cuenta con
siete subsidiarias directas cumpliendo con una
importante variedad de servicios financieros y
bursétiles.

Emision: GBM 19. La emision se llevara a cabo al
amparo del programa por hasta $7,500mdp y se
pretende colocar por un monto de hasta $1,650mdp.
Contard& con un plazo de 1,085 dias
(aproximadamente 3 afios), con la amortizacion
mediante un solo pago en la fecha de vencimiento.
El bono pagard una tasa referenciada a la TIIE 28
mas una sobretasa a definirse. Los recursos
obtenidos seran utilizados para la amortizacion
anticipada de las emisiones vigentes GBM 15 y 17.
La emision esta calificada en ‘AA(mex)/HRAA+’
por Fitch y HR Ratings, respectivamente.

GBM 19 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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A
91GBM15 cBm1g J1GBM18
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarias AA; Vifietas Negras: GBM
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Mexico

= Esperamos una revision a la baja de los estimados de crecimiento e
inflacion de Banxico en el Informe Trimestral del 2T19, apoyando
nuestra expectativa de recortes adicionales de la tasa de referencia

= El PIB del 2T19 se estancd, aunque evito la llamada ‘recesion técnica’

= La balanza comercial de julio podria mostrar un modesto déficit,
impulsado por un rebote de las importaciones

La proxima semana serd bastante ocupada para el Banco de México, con la
publicacion el miércoles, alrededor de las 12:00pm, del Informe Trimestral del
2T19. El jueves, a las 9:00am, se publicaran las minutas de la decision del 15 de
agosto. Esperamos que ambos documentos reafirmen el tono méas dovish que
percibimos en el Gltimo comunicado, lo que nos llevo a esperar una trayectoria
mas baja para la tasa de referencia hacia el cierre de afio, cerrando en 7.50%.
Esto seria resultado de dos recortes, cada uno de 25pb, en septiembre y
diciembre. Para 2020, seguimos anticipando recortes adicionales entre 50-75pb,
dentro de un ciclo de relajamiento monetario que previamente hemos
argumentado podria ser de entre 125-200pb.

En el Informe Trimestral, esperamos que el banco central reduzca su rango de
crecimiento para este afio en 60pb a 0.2-1.2% anual (punto medio: 0.7%;
Banorte: 0.8%). También esperamos una caida en los estimados de creacion
formal de empleos y déficit de cuenta corriente. En particular, pensamos que lo
anterior estard justificado por la desaceleracién de la demanda doméstica —como
muestran los recientes datos de consumo privado y servicios—, ademas de un
mayor impacto al usual del menor gasto publico en el primer afio de una nueva
administracion. Adicionalmente, cabe resaltar que el PIB de 2T19, publicado
hoy, se reviso a la baja tanto en términos anuales como respecto al trimestre
previo (detalles abajo). Para 2020 también es muy probable una disminucion,
estimada entre 40-50pb a un punto medio entre 1.6-1.7% (Banorte: 1.4%).

Por su parte, anticipamos que los pronésticos para la inflacion general de 2019 y
2020 también se revisaran la baja, mientras que el momento de la convergencia
al objetivo de 3% podria adelantarse al 2T20. En este sentido, consideramos que
el dltimo comunicado de Banxico mostré que la Junta de Gobierno esta mas
cémoda con el panorama inflacionario. Adicionalmente, esperamos que ésta
continlie bajando en los préximos meses, soportada por la caida del componente
no subyacente. De esta manera, para el cierre de afio ahora esperamos una
inflacién de 3.3%, desde 3.5% previo (ver nuestro documento <pdf>), aln por
debajo del consenso en 3.6%.

Respecto a las minutas, serd importante analizar la discusion sobre los riesgos,
ademas de las razones e identidad del miembro disidente que estuvo a favor de
mantener la tasa de referencia sin cambios. En nuestra opinion, ain existen dos
principales preocupaciones: (1) La resistencia a la baja de la subyacente; y (2)
algunos riesgos para la estabilidad financiera y el panorama de las finanzas
publicas. Si bien estos riesgos han aumentado, mas aun ya que podria impactar
la calificacién crediticia de Pemex e incluso ser recortada debajo del grado de
inversion, nuestro caso base es que el Gobierno Federal mantendra finanzas
publicas sanas, ajustando el nivel de gasto en caso de que se presente una menor
recaudacion tributaria.
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El PIB del 2T19 se estancd, aunque evitd la
llamada ‘recesion técnica’

El viernes pasado, el INEGI publicé el PIB de 2T19,
mismo que resultd en linea con nuestras expectativas
de -0.8% anual (0.0% m/m). Cabe destacar que
ambas cifras fueron revisadas 10pb a la baja en
comparacion con el estimado preliminar. Como
resultado, la actividad econdmica en el 1S19 crecié
0.2%, significativamente menor al 1.9% del mismo
periodo del afio pasado. Por su parte, el IGAE de
junio cay6 0.9% anual (cifras originales), mas debil
que la caida implicita de alrededor de 0.5% del
reporte preliminar. 2.9%. Los servicios se
contrajeron 0.1% vy las actividades primarias se
ubicaron en 2.5%, con estas Ultimas afiadiendo ocho
meses consecutivos en terreno positivo.

El reporte confirmé que la economia evité la
llamada ‘recesion técnica’. En particular, si bien el
PIB se estancd, no cayé a negativo. El primer
trimestre se revisé a la baja en 9pb, a -0.3%,
mientras que el 4T18 subié solo 4pb, a 0.1%. En
general, el reporte mostrd que la economia se ha
desacelerado con fuerza y se encuentra muy débil
desde el 4T18.

Mantenemos nuestro estimado de crecimiento en
0.8% anual, anticipando avances de 1.0% en el 3T19
y de 1.6% en el 4T19. En este sentido, es importante
sefialar alin vemos una aceleracion en la segunda
mitad. Creemos que los servicios se recuperaran de
manera gradual, sobre todo ante la cobertura de los
programas sociales y una normalizacion del gasto
gubernamental, ademas de la ayuda que podria
provenir del reciente anuncio de un programa de
aceleracion del gasto en infraestructura, consumo e
inversion. Sin embargo, los datos mas recientes
contintian enviando sefiales de alerta. Derivado de
esto, modificamos ligeramente a la baja nuestro
estimado de servicios para todo el afio, pasando de
1.6% a 1.5%. Por el contrario, las manufacturas han
mantenido cierta fortaleza, lo que podria ayudar a la
industria a pesar de las tensiones comerciales.
Adicionalmente, la construccion podria mejorar,
ayudada por algunos planes de reactivacion en la
industria. A pesar de esto, anticipamos que caigan
este afio ante un entorno muy retador, ajustando
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nuestro pronostico de todo el afio ligeramente al alza
a -1.4% desde -1.5%.

La balanza comercial de julio podria mostrar un
modesto déficit, impulsado por un rebote de las
importaciones

El martes conoceremos la balanza comercial de
julio. Cabe mencionar que durante los primeros seis
meses del afio se acumul6 un superavit de 3,145mdd,
mucho mayor al déficit de 4,469mdd del mismo
periodo de 2018. Esto se debe en gran parte a una
fuerte caida de las importaciones, lo que ha sido
negativo para el desempefio del consumo y la
inversion. Tras el superdvit de 2,561mdd de junio,
que fue un nuevo méaximo historico, anticipamos un
déficit moderado de 512mdd en julio.

Lo anterior estaria impulsado por una moderacion
del superavit de la balanza no petrolera, pasando de
4,392.8 mdd en junio a solo +1,513.0 mdd. Lo
anterior se explicaria por una normalizacién (al alza)
en las importaciones de bienes intermedios y de
capital. En nuestra opini6n, estas Ultimas
continuaran débiles (-10.5%), con el componente de
‘el momento adecuado para invertir’ dentro de la
confianza empresarial aln presionado y con todos
los sectores en nuevos minimos del afio. De
materializarse, esto seria una sefial favorable para la
actividad al inicio del 3T19, mas aln si esta
acompafiado de una aceleracion en las exportaciones
manufactureras. En este contexto, estimamos que las
exportaciones totales creceran 4.7% anual, con el
sector manufacturero soportando esta expansion
(6.6%). Esto estaria impulsado por una aceleracion
de la produccion industrial en EE.UU. y un mayor
dinamismo del sector automotriz, entre otros.

Del lado méas negativo, la balanza petrolera
registraria un déficit de 2,024.5mdd, mayor al déficit
de 1,831.8mdd de junio. Las exportaciones en este
rubro caerian 16.6% anual, impactadas por menores
precios y volimenes de petréleo crudo, mientras que
las importaciones se contraerian 14.5%, sobre todo
ante menores precios de la gasolina en EE.UU. En
este contexto, el balance acumulado de los Gltimos
12 meses continuaria a la baja, registrando un déficit
de 23,291mdd desde 21,373mdd en julio de 2018,
aludiendo claramente a los amplios retos que sigue
mostrando este sector.
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Estados Unidos

= Tras la intervencion de Powell en Jackson Hole y después de la
publicacion de las minutas de la ultima reunion del FOMC
mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb en la
reunion de septiembre

Como cada afio, el Fed de Kansas City retine en Jackson Hole, Wyoming, a la
crema y nata de la banca central a nivel global, en esta ocasion con el tema de
Los Retos de la Politica Monetaria. En este contexto, destacamos en particular
el discurso del presidente del Fed, Jerome Powell, quien habl6 sobre el tema en
un entorno de mayores tensiones comerciales y presion al Fed por parte del
Presidente Trump. En el primer caso, al cierre de la semana, China anunci6 su
intencion de imponer aranceles compensatorios a las importaciones provenientes
de EE.UU. por un monto de 75mmd (el arancel estaria entre 5% y 10% sobre
mas de 5,000 productos americanos).

Powell explico que el banco central busca influenciar, a través de sus decisiones
sobre la tasa de interés y su comunicacion, a las condiciones financieras para
que promuevan el doble mandato del Fed de pleno empleo e inflacién bajo
control. No obstante, en los ultimos afios, ademas de los criterios tradicionales
utilizados para la toma de decisiones, se incluyen criterios de manejo de riesgos,
ante la incertidumbre que existe en cada decision sobre el impacto que tienen
tanto los eventos coyunturales, como los de los cambios en la estructura propia
de la economia. Asimismo, advirtié que existe un limite para la influencia de la
politica a la hora de abordar de forma integral el efecto de la incertidumbre de la
politica comercial sobre los mercados y la confianza en la economia.

Con respecto al desarrollo de los acontecimientos luego de la Gltima reunién del
FOMOC, el Presidente del Fed destac6 un deterioro de la relacién entre EE.UU. y
China, asi como mayor evidencia de la desaceleracion global -particularmente
en China y en Alemania-, asi como la posibilidad de un Brexit sin acuerdo, las
tensiones en Hong Kong v la disolucion del gobierno en Italia. En este contexto,
dijo que el Fed seguira actuando en consecuencia con el fin de mantener la
expansion de la economia de Estados Unidos, con un mercado laboral fuerte y la
inflacion convergiendo a la meta simétrica de 2%.

En nuestra opinion, el discurso de Powell refuerza nuestra expectativa de otro
recorte de 25pb en el rango de los Fed funds en septiembre. Pensamos que las
condiciones actuales -tensiones comerciales, asi como los riesgos geopoliticos
antes mencionados-, justificaran este movimiento. Adicionalmente, no podemos
descartar que existe la posibilidad de ver un tercer recorte hacia finales del afio,
en caso de un mayor deterioro de las condiciones macroeconémicas. No
obstante, pensamos que, al hablar de los limites de la politica monetaria para
abordar la incertidumbre derivada de la politica comercial, Powell no refrendé la
expectativa del mercado que tiene descontado recortes por alrededor de 80pb en
los proximos 12 meses.
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Retos actuales de la politica monetaria.

El discurso de Powell se estructurd en tres partes. En
la primera, el Presidente del Fed hizo un recuento de
tres eras en la politica monetaria: (1) 1950-1982, en
el que la politica generd inestabilidad a nivel
macroeconomico e inflacién; (2) De 1983 a 2009, o
de la Gran Moderacion a la Gran Recesion, en
donde el anclaje de las expectativas de inflacidn
permitio periodos amplios de expansion econdémica;
y (3) de 2010 a la fecha, en donde parece que se ha
llegado a un nuevo nivel ‘neutral’ en términos de una
tasa de desempleo inusualmente baja, que no
presiona la inflacién lo que, a su vez, ha generado
una caida en los estimados de la tasa de interés que
se consideraria ‘neutral’, es decir, el nivel de tasa
gue no estimula ni restringe la actividad econdmica.
De esta manera, el reto actual de la politica
monetaria es sostener la expansiéon de la economia,
pero manteniendo la inflacion alrededor del objetivo
de 2%. En este contexto, si bien en otras etapas el
problema habia sido combatir la alta inflacién, en
esta Ultima el tema parece ser la persistencia de los
niveles de variacion de los precios por debajo del
objetivo, en donde los hacedores de politica se
encuentran en territorio no explorado en términos de
herramientas a su disposicion.

Las minutas de la ultima reunion del FOMC
mostraron diversidad de opiniones entre los
miembros del Fed

Las minutas de la ultima reunion del FOMC
mostraron un tono dovish, y dejaron en claro que hay
diferencia de opiniones entre los miembros del
banco central respecto a la respuesta de politica
monetaria adecuada en estos momentos. Sin
embargo, cabe resaltar que la reunién del FOMC
tuvo lugar antes del reciente escalamiento en las
tensiones comerciales entre China y EE.UU. y el
reciente incremento en las preocupaciones por la
desaceleracion global.

El documento mostré que se discutié sobre las
herramientas de politica monetaria y destacamos los
siguientes puntos: (1) Un numero de participantes
comentd que varios de los costos potenciales del
programa de compra de activos no se materializaron,
por lo que el Fed pudo haber hecho uso de esa
estrategia de manera mas agresiva.
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No obstante, (2) varios participantes dijeron que
todavia hay mucha incertidumbre relacionada con
los costos y eficiencia del programa de compra de
activos y (3) se explicd que la experiencia que ha
adquirido el Comité en el uso del forward guidance
y en la compra de activos los ha llevado a entender
mejor como operan estas herramientas y por lo tanto
podrian actuar con mas confianza en el uso de estos
instrumentos en el futuro si fuera necesario.

Las minutas explicaron las tres razones que los
llevaron a recortar el rango de la tasa de referencia
en 25pb: (1) A pesar de que el panorama sigue
siendo favorable, hay signos de desaceleracion de la
actividad econdémica en los ultimos trimestres,
especialmente en lo que tiene que ver con la
inversion y las manufacturas. La desaceleracion de la
economia global es un factor importante en la
moderacion del ritmo de la actividad econdmica; (2)
se considerd un paso prudente desde un punto de
vista de administracién de riesgos, ya que varios de
los factores de riesgo e incertidumbre se mantienen
elevados, especialmente los relacionados con las
perspectivas globales y el comercio internacional; y
(3) destacaron las preocupaciones relacionadas con
las perspectivas de inflacion.

Asimismo, se destacdé que un par de participantes
apoyaron una reduccion mas agresiva de 50pb en
lugar de un recorte de 25pb. Los argumentos que
dieron estos fueron que un recorte mas agresivo era
adecuado para hacer frente a los bajos niveles de
inflacion que se tienen desde hace varios afios. Por
su parte, los que apoyaron que la tasa se mantuviera
sin cambios (Rosengren y George), dijeron que la
mayoria de los datos recientes han sido positivos y
que esperaban que el mercado laboral siguiera fuerte
y la inflacion se moviera hacia el objetivo. También
explicaron que mayor relajamiento monetario podria
afectar la estabilidad financiera en algunos sectores
de la economia y dijeron que un recorte en esta junta
podria ser mal interpretado como una sefial negativa
sobre la situacion de la economia. Los que apoyaron
un recorte de 25pb dijeron que: Este recorte es parte
de la re-calibracion de la politica monetaria o0 un
ajuste a mitad del ciclo como respuesta a la
evolucion de las perspectivas economicas.
Destacaron la necesidad de ser flexibles y dijeron
que deben enfocarse en las implicaciones de los
nuevos datos sobre las perspectivas.



<» BANORTE

Eurozona y Reino Unido

= Las minutas de la Gltima reunion del ECB refuerzan nuestra expectativa
de que se anunciara un paquete de estimulo en la reunion de politica
monetaria del 12 de septiembre

= Se mantiene la incertidumbre en torno al Brexit, mientras que Italia
busca formar un nuevo gobierno

El ECB publicé las minutas de su ultima reunion de politica monetaria. En dicha
reunion, que tuvo lugar el pasado 24 y 25 de julio, el ECB mantuvo sin cambios
las tasas de referencia, aunque hizo cambios en el forward guidance. Los
cambios en el forward guidance se refieren al hecho de que el Consejo del ECB
espera ahora que las tasas se mantengan en los niveles actuales o por debajo al
menos hasta la primera mitad de 2020. EI cambio respecto al comunicado previo
es que se incluyo la frase ‘por debajo.’

En el documento se observan discusiones en torno a la posibilidad de una
modificacion a la definicién del objetivo actual de inflacion: mantener la
estabilidad de precios, que se traduce como una inflaciéon ‘por debajo pero
cerca de 2%’. No obstante, se acordd que este cambio se debera hacer
acompafiado de una revisién mas amplia de la estrategia de politica del ECB con
el fin de asegurar la consistencia de la estrategia.

Miembros del ECB se mostraron de acuerdo con posibles medidas de
relajamiento monetario. Estas medidas incluyen los cambios hechos en el
forward guidance, asi como el iniciar los trabajos preparatorios para reducir las
tasas de referencia, aplicar medidas de mitigacion, como seria el caso de un
sistema de remuneracion de reservas escalonado, asi como opciones para un
nuevo programa de compras de activos. Esto con el objetivo de sefialar que el
ECB tiene no s6lo determinacion, sino también capacidad de actuar y estar
preparado para ajustar la politica monetaria en caso de ser necesario.

Las minutas del ECB refuerzan nuestra expectativa de que se anunciara un
paquete de estimulo monetario en la reunion del ECB de septiembre. En nuestra
opinion, las minutas se suman al tono dovish que hemos visto en las recientes
intervenciones por parte de miembros del ECB, como fue el caso reciente de
Olli Rehn, del banco central de Finlandia, quien comento que “...es importante
que el ECB diserie un paquete de politica significativo y de gran impacto...”,
mismo que incluird compras de activos, asi como recortes a las tasas de
referencia. En este contexto, esperamos una reduccion en la tasa de los
depositos mientras que vemos altas posibilidades de que se reactive el QE con
compras mensuales de alrededor de 50mme. No obstante, reconocemos que
estas medidas traen consigo algunos riesgos importantes. En el caso de una
reduccion adicional de la tasa de depdsitos podria distorsionar los mercados de
dinero mientras que, en el caso del programa de compras, existe el debate de
que no hay suficientes bonos en el mercado para comprar, lo que eventualmente
podria llevar al banco central a empezar a comprar acciones de empresas, tal y
como ha sido la experiencia con el Banco de Japon.
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Alemania: Encuesta IFO de clima de

para analizar las propuestas del Reino Unido que sea

reahistasy-eompatibles con sus principios.

En este entorno, consideramos que se mantiene

elevados niveles de incertidumbre y los riesgos de

Renuncioel primer ministro de Italia...

El primer ministro italiano, Giuseppe Conte renuncio

a su cargo y el panorama hacia adelante es incierto.

Uno de 105 posibles escenarios es que se forme una

26-ago 3:00 AM hegocios, ago
27-ago 1:00 AM" Alemania; Producto Intemo Bruto, 2T19 (F)
28-ago 3:00AM " Eyrozona: Agregados monetarios, jul
4.00AM " Eyrozona: Confianza economica, ago
4:00 AM Eurozona: Confianza del consumidor,
29-ago ' ago (F)
6:00AM " Reino Unido: GfK confianza del consumidor, ago
7:00AM " Alemania: Precios al consumidor, ago (P)
400 AM  Eyrozona: Tasa de desempleo, jul
30-ago
4:00AM  Eyrozona: Precios al consumidor, ago
El  Brexit sigue envuelto en mucha

incertidumbre...

Después de que el nuevo primer ministro, Boris
Johnson, afirmoé que el Reino Unido dejaré la Union
Europea el 31 de octubre sea como sea, las
probabilidades de un Brexit sin acuerdo se han
incrementado y el escenario hacia adelante sigue
siendo muy incierto. Por el momento, el Parlamento
estd en receso Yy regresard a sus funciones a
principios de septiembre.

Ante la postura del primer ministro, el lider del
partido opositor Laboral, Jeremy Corbyn, ha
manifestado una fuerte oposicion y estd buscando
llevar a cabo un voto de no confianza contra Johnson
el proximo mes. Si efectivamente se realiza este
proceso -y Johnson pierde el voto de confianza-, hay
un periodo de 14 dias en el que otro gobierno se
puede formar si logra una mayoria. En caso
contrario, , la Reina fija una fecha para elecciones
generales y se disuelve el Parlamento. Bajo este
altimo escenario, sigue latente el riesgo de un Brexit
sin acuerdo si la fecha de las elecciones generales se
fija para después del 31 de octubre, pero en este
escenario se puede formar un gobierno de unidad
nacional conformado por diferentes partidos de
manera temporal para pedir una extension del
Articulo 50 y llevar a elecciones generales.

En los ultimos dias Boris Johnson tuvo reuniones
con los mandatarios de Alemania y Francia, y tras
los encuentros, Johnson dijo que no serd facil
convencer a los lideres de la Unién Europea de
renegociar el acuerdo del Brexit. Por su parte, el
negociador del Brexit por parte de la Comision
Europea, Michel Barnier, dijo que la UE esta lista
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eeakieiér-entre varios partidos que pueda gobernar y
la otra es un es un escenario de nuevas elecciones a
s6lo poco més de un afio de las elecciones previas.
Tras la renuncia de Conte, el presidente Sergio
Mattarella ha iniciado un proceso que permita
formar un gobierno sin recurrir a elecciones. Hasta
ahora el partido Movimiento 5 Estrellas y el Partido
Democrético han hecho un frente comdn en contra
de Salvini y su partido La Liga, pero estos dos
partidos han estado normalmente en disputa, por lo
gue esa coalicién no luce muy sostenible. Mattarella
les ha dado como limite hasta el 27 de agosto para
gue redinan una nueva mayoria parlamentaria.

Si no se logra la formacion de un nuevo gobierno via
este proceso, el presidente puede disolver el
parlamento y llamar nuevamente a elecciones
generales. De realizarse nuevas elecciones, todo
apunta a que el triunfo sera para Matteo Salvini y su
partido La Liga. Las encuestas apuntan a que Salvini
podria obtener mayoria en las dos Camaras en el
Parlamento sin necesidad de alianzas. Aunque si
llegara a un acuerdo con otros dos partidos como
Hermanos de Italia y Forza Italia, podria obtener la
mayoria de dos terceras partes que se requiere para
hacer cambios constitucionales.

Cabe mencionar que, después de que el Parlamento
sea disuelto, se pueden celebrar elecciones generales
entre 60 y 70 dias después, lo que se estaria
cruzando con el momento en que las autoridades en
Italia deben presentar la propuesta de presupuesto
del 2020 al Parlamento Italiano y a la Comision
Europea en la primera quincena de octubre. El
Parlamento debe de haber autorizado el presupuesto
para finales de diciembre.
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Nota Especial: Panorama de los Fondos
de Pensiones a julio 2019

Recursos administrados (AUM) hilan ocho meses al alza. Los AUM de
las Siefores se ubicaron en $3,728 miles de millones en julio, desde $3,700
miles de millones previos, equivalente a un incremento de 0.8% m/m
(+10.6% a/a). El ritmo de acumulacién desacelerd respecto al incremento de
2.6% en junio, ante ganancias por $2,706 millones ($89,240 millones el mes
anterior) pero entradas netas por $25,244 millones desde $3,231 millones

Distribucidn de las inversiones de las Afores con bajas en renta variable
y deuda privada, observando incremento en Deuda Gubernamental. La
participacion en Deuda Gubernamental se ubicdé en 54.1% (+29pb),
alcanzando su nivel mas alto desde agosto de 2016. Este cambio obedecid
principalmente a un alza importante en Udibonos (+40pb a 26.1%) a la cual
se sumo incremento en Otra Deuda (que incluye reportos y revisables) (+9pb
a 10.3%), compensando bajas en Bonos M (-17pb a 11.9%) y Cetes (-3pb a
5.7%). Deuda Privada Nacional hilé dos meses negativos pasando a 18.1% (-
19pb), misma dindmica que en el caso de Estructurados (incluyendo
FIBRAS) (-9pb a 8.34%). Este tltimo se ubica en su nivel mas bajo desde
agosto de 2018. La baja en renta variable marc6 s6lo 5pb manteniéndose en
18.0% aunque fue reflejo de un incremento en acciones internacionales
(+26pb a 12.4%) compensando bajas en nacionales (-31pb a 5.6%)

Primer caida en rendimiento ponderado en dos meses, aunque
registrando el ajuste mas fuerte desde octubre de 2018. En julio, la
lectura movil de 36 meses paso a 4.84% desde 5.86% el mes anterior, con el
mayor impulso a la baja inducido por la SB4. Siguiendo un solido
desempefio del sistema en meses previos, esta lectura ahora opera muy
cercana al promedio de los Gltimos 12 meses en 4.65%. EI mes observo a la
bolsa mexicana perder 4.4% en USD pero al S&P 500 avanzar 1.3%. Las
tasas locales tuvieron buen desempefio, principalmente en reales cortas

Duracidn disminuye por tercer mes consecutivo. La duracion disminuy6 a
3,100 dias (8.49 afios) desde 3,130 dias el mes previo (8.58 afios). El VaR
paso a 0.42% desde 0.40%, frenando 7 meses de disminucidn consecutiva

En renta fija gubernamental, las Afores continlan posicionadas para
aprovechar un ambiente de bajas tasas en el mundo ante temores sobre
crecimiento y bancos centrales que seguiran con el estimulo monetario

En renta variable, a pesar de la mayor aversién al riesgo entre los
inversores, las Siefores incrementaron sus posiciones hacia acciones,
principalmente apoyadas por un aumento en los titulos internacionales

En deuda corporativa, (excluyendo bancarios) la participacion de las
Afores en estos instrumentos (15.8%) se redujo principalmente por el bajo
dinamismo en colocaciones observado en el mes de julio
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Analisis por tipo de Activo
1) Posicion en Renta Fija

Las Afores incrementaron la proporcion de sus
inversiones en deuda gubernamental en julio
respecto al mes previo, pasando de 53.8% a 54.1%.
Este nimero es mayor al promedio de los ultimos 12
meses de 51.8% y el méas elevado desde agosto de
2016, cuando también existié un fuerte apetito por
instrumentos de renta fija en el mundo ante temores
por crecimiento econdémico. Por componente se
observaron aumentos en Udibonos y Reportos, al
mismo tiempo que mantuvieron relativamente
estable su tenencia en Cetes y redujeron
modestamente su exposicion en Bonos M. Los
portafolios de las afores contindan posicionados a
favor de un panorama de bajas tasas de interés en el
mundo, lo cual podria continuar dando soporte a los
instrumentos de renta fija gubernamental locales.

Catalizadores del mercado durante julio
Entorno Global

Los mercados financieros se vieron afectados en el
mes de julio por un escalamiento en las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China, asi como
una mayor evidencia de desaceleracion econdémica
en el mundo la cual incrementd el debate alrededor
de una posible recesion. Los comentarios del
Presidente Trump de imponer aranceles adicionales a
China fueron los principales riesgos geopoliticos que
mermaron el sentimiento de los inversionistas sobre
el panorama global. Ante esta situacion, continud
una respuesta sincronizada de politica monetaria
acomodaticia en el mundo, destacando el recorte en
la tasa de referencia del Banco de la Reserva
Federal. Cabe destacar que la decision no fue
unanime, con 2 de los 10 miembros votando en
contra del recorte de tasa. Por su parte, Jerome
Powell destaco que este no era el inicio de un ciclo
de relajamiento monetario.

El Fondo Monetario Internacional actualiz6 su
documento  “Perspectiva Econémica Mundial”
revisando a la baja el crecimiento global de 3.3% a
3.2% para 2019 y de 3.6% a 3.5% para 2020. Para
economias emergentes, la prevision se reviso de
44% a 4.1% en 2019. En este grupo, destacd
Meéxico pasando de 1.6% a 0.9% para 2019.
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Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
Por ciento de los AUM
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Activos Netos en Bonos y Udibonos
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En cuanto a datos econémicos en EE.UU., la
inflacion de julio se ubico en 1.8% a/a desde 1.6%
a/a en junio. El mercado laboral agreg6 164K nuevas
plazas por debajo del dato previo revisado de 193K.
La tasa de desempleo y la dinamica salarial se
mantuvieron en 3.7% y 3.3% a/a, respectivamente.
La produccidn industrial se debilit6 al igual que las
condiciones de negocio manufactureras, mientras
gue las cifras duras de consumo y la confianza del
consumidor mejoraron respecto al mes previo.

Los lideres de la Union Europea llegaron a un
acuerdo y nominaron a los sucesores de los mas altos
cargos de la region. Destacd la candidatura de
Christine Lagarde para sustituir a Mario Draghi al
frente del ECB y la de Ursula von der Leyen para
sustituir a Jean-Claude Junker al frente de la
Comision Europea. EI ECB publicd su decision de
politica monetaria manteniendo su tasa de referencia
sin cambios, aunque puso sobre la mesa todas las
posibles opciones para implementar un mayor



ap BANORTE

estimulo monetario. El dato preliminar de PIB en la
Eurozona mostrd un crecimiento trimestral de 0.2%,
después de un avance de 0.4% t/t en 1T19, por arriba
de lo esperado. Sin embargo, las sefiales de 2T19
apuntan a una mayor desaceleracion.

En Reino Unido, Boris Johnson fue nombrado
primer ministro y liderard los esfuerzos para
estructurar la salida de Gran Bretafia de la U.E. En
su primer discurso como primer ministro reafirmo
gue habré Brexit el 31 de octubre sin pretextos, pero
también dej6 la puerta abierta para un proceso de
elecciones generales.

En mercados emergente, el crecimiento en China se
desacelerd, observando la tasa mas baja desde que
hay registro oficial de 6.2% a/a en 2T19, en linea
con lo esperado, y por abajo del avance de 6.4% a/a
reportado en 1T19 y del crecimiento de 6.6% a/a en
2018. En Brasil, el Copom anunci6 su decision de
reducir la tasa Selic en 50pb para ubicarla en 6%,
mas de lo que el mercado esperaba.

México

Arturo Herrera fue designado como nuevo Secretario
de Hacienda, tras la renuncia inesperada de Carlos
Urzla, mientras que Gabriel Yorio fue nombrado
Subsecretario de Hacienda. Herrera anuncié un
conjunto de medidas para estimular el crecimiento
por un total de $485,000 millones, incluyendo: (1)
Desarrollo de proyectos de infraestructura sin
impacto en el presupuesto federal, por $50,000
millones; (2) créditos para el consumo y la inversién,
por $320,000 millones; y (3) contrataciones del
gobierno vinculadas a procesos de este afio y
licitaciones anticipadas de 2020, por $115,000
millones. Adicionalmente, Pemex presentd su plan
de negocios para el periodo 2019-2023.

Banxico dio a conocer las minutas de la reunion del
27 de junio, con un sesgo mas dovish que
posteriormente se materializd en un recorte en la tasa
de referencia (de 8.25% a 8.00%) el 15 de agosto. En
cuanto a informacién econdémica, los reportes
publicados durante el mes hicieron alusion a una
tendencia a la baja en la inflacion general anual y
una mayor desaceleracién en varios sectores de la
economia.
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Desempefio del mercado local

El mercado de renta fija gubernamental en México
observé un desempefio mixto, ante un contexto de
elevada volatilidad en relacion a los factores de
riesgo en el panorama internacional, asi como la
atencion de los inversionistas sobre los comentarios
de las agencias calificadoras en relacion a Pemex y
otros catalizadores locales. En este contexto, la curva
de Bonos M observé un empinamiento, producto de
ganancias de 9pb en promedio en instrumentos de
corta y mediana duracion, mientras que aquellos de
mayor plazo registraron pérdidas de 5pb. Por su
parte, la curva de Cetes reflej6 una apreciacion de
10pb ante una expectativa de recorte en la tasa de
referencia de Banxico en los préximos meses. Al
cierre de mes, la curva de rendimientos desconto
disminuciones implicitas en la tasa de fondeo de
-50pb en 2019 y -152pb hasta finales de 2020.

Por su parte, la curva de Udibonos cerré el mes con
un balance modestamente positivo, con ganancias de
5pb en promedio. Esta combinaciéon resulté en
menores breakevens de inflacion ante un panorama
mas benigno para el nivel general de precios. Los
diferenciales de tasa respecto a los Treasuries en
EE.UU. tuvieron una modesta disminucién de 12pb,
aungue todavia operando por arriba de la media de
los Gltimos doce meses.

Mantenemos nuestra vision sobre la estrategia que
podrian continuar implementando las afores,
tratando de aprovechar el carry atractivo en las tasas
de interés en México, como una estrategia defensiva
ante un panorama de bajo crecimiento y menores
tasas en el mundo.

Al 31 de julio, la tenencia de extranjeros en Bonos
M se ubicé en $1,872,067 millones (58.1% del total
de la emisidn), incrementando 0.7% respecto al mes
previo y 3.8% a lo largo de 2019. La tenencia de
estos inversionistas en Cetes se ubicé en $192,483
millones (20.5% del total), con un decremento
mensual de 15.7% y de 29.3% en lo que va del 2019.
En tanto, la posicion de Afores en Bonos M se ubicd
en $481,764 millones (15.0% del total de la
emision), equivalente a un alza mensual de 4.39%.
En cuanto a Cetes, la tenencia de este sector observé
un nivel de $241,105 millones (25.6% del total
emitido), incrementando 1.4% en el mes.
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2) Posicidn en Renta Variable

Durante el mes de julio, los mercados accionarios en
el mundo tuvieron caidas generalizadas con
excepcion de los indices norteamericanos, la bolsa
de Brasil, el referente de Japon y el MSCI World.
Los principales factores que influyeron de forma
negativa en los mercados fueron los siguientes: (1)
el resurgimiento de las tensiones comerciales entre
China y EE.UU.; (2) temores de una desaceleracion
en la actividad econdmica global; (3) un comunicado
menos dovish de lo esperado después del recorte de
25pb en la tasa de referencia por parte del Fed; (4)
revisiones a la baja de las expectativas de
crecimiento en las utilidades de las empresas del
S&P500 para 2019; (5) escalamiento en las
tensiones geopoliticas entre EE.UU. y Turquia; y (6)
nuevos incidentes entre Irdn y EE.UU. Por otro lado,
algunos factores positivos que no tuvieron suficiente
impacto en el &nimo generalizado de los
inversionistas fueron: (a) datos de empleo y del PIB
en EE.UU. por arriba de lo esperado; (b) una
temporada de reportes corporativos del 2T19 mejor a
la estimada en EE.UU. con un crecimiento en las
utilidades de 1.7% frente a una caida esperada al
inicio de 2.9%; y (c¢) la decision de politica
monetaria del ECB, con el mensaje de posibles
estimulos monetarios hacia adelante.

Por otro lado, los resultados corporativos del 2T19
en México confirmaron variaciones modestas. Los
ingresos de las empresas bajo cobertura cayeron
1.5% ala, mientras que a nivel del EBITDA
registraron un incremento anual de 2.2%. Cabe
mencionar que dichos resultados no tuvieron
impacto en la valuacion del IPC.

Tomando en cuenta lo anterior, la muestra de 30
indices que seguimos regularmente promedié una
caida de 1.7%. En esta ocasion, el indice de Corea
fue el que tuvo el peor desempefio (-7.0%), seguido
de la bolsa de Chile (-5.0%), el IBEX (-4.5%), el
referente de Suecia (-4.4%) y el IPC (-4.4%). Por el
contrario, el indice de Brasil fue el que tuvo el
mayor incremento (+2.9%), seguido del Nasdaq
(+2.1%), el S&P500 (+1.3%), el Dow Jones (+1.0%)
y el referente de Japon (+0.5%). Hay que sefialar que
en términos nominales el IPC retrocedio 5.3%,
afectado por la incertidumbre local.

Inversion de Afores en Renta Variable

Miles de millones de pesos

Jun-19 % Jul-19 % Jul/Jun Jul/Jul
RV Nacional 218.1 59% | 2084 | 5.6% 4% A73%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% NA. NA.
SB1 26 0.1% 23 0.1% 85% 42%
B2 75 19% 67.9 8% 50% 16.7%
SB3 857 18% 626 7% 27% 19.2%
B4 743 2.0% 7 9% 34% 16.1%
Adicionales 1 0.1% 39 0.1% 56% 224%
RV Internacional 62 | 121% | 4600 | 123% 3% 3%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% NA. NA.
SB1 43 0.1% 43 0.1% 03% 73%
B2 1506 | 41% 1530 | 41% 6% 32%
B3 79 | 37% 19 | 38% 29% 7%
B4 413 | 38% 86 | 4.0% 52% 2%
Adicionales 12.1 0.3% 12.2 0.3% 0.6% 71%
RV Total 6643 | 18.0% | 6685 | 17.9% |  0.6% 84%
AUM Total Afores | 3 6007 | 100.0% | 37273 | 1000% | 09% 10.7%
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Fuente: Consar, Banorte

Tras los aumentos presentados en junio, durante
julio, las Siefores siguieron incrementando el valor
total de sus posiciones en acciones. En esta ocasion
por $4,175 millones, equivalente a una variacion
mensual positiva de 0.6%. Con ello, el total de las
inversiones en renta variable al cierre del mes
ascendié a $668,500 millones vs $664,300 millones
en junio, con lo que las posiciones de las Afores en
renta variable han crecido a una tasa anual
compuesta (TCAC) del 3.1% de julio de 2014 a la
fecha. Es importante destacar que, aunque el valor
de la renta variable internacional incrementé 3.1%
m/m, la ponderacion de las inversiones en acciones
de las Afores presentd una disminucién marginal a
17.9% (18.0% en junio) vs. el total de sus activos.
La siguiente gréfica ilustra el comportamiento
descrito previamente.

Inversion en Renta Variable
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Asi, al asumir una estrategia indizada al S&P500 y
al S&P BMV IPC, respectivamente, estimamos que
los manejadores de las afores decidieron incrementar
su ponderacion hacia activos nacionales en 0.9%,
mientras que las posiciones en titulos de empresas
internacionales incrementaron 2.2%. Durante el
periodo, el IPC cayd 5.3% nominal, mientras que el
valor de los titulos mexicanos de las Siefores
disminuyd 4.4% m/m a $208,400 millones. Por su
parte, el S&P500 en pesos subié 0.9%, mientras que
las inversiones en acciones internacionales subieron
3.1% en julio a $460,000 millones. Asi, la
ponderacion de estas Gltimas aument6 en 1.6pp a
68.8% YV la de la renta variable nacional disminuy6 a
31.2% vs. el total invertido en acciones.

Ponderacion de renta variable nacional e internacional
% del total de inversién en renta variable

85% RV Nacional

75% RV Internacional

65% |68.6% 68.8%
55%
45%
a5% |31:4% 31.2%

25%
jul-14 jul-15 jul-16 jul17 jul-18 jul-19

Fuente: CONSAR, Banorte

En el mes de julio, la mayoria de las Siefores
presentaron caidas en sus posiciones en renta
variable. Las que mostraron las mayores
diminuciones fueron las SB1 (-3.0%), seguidas por
las Siefores Adicionales (-1.0%) y la SB2 (-0.5%).
Por Gltimo, la SB4 y la SB3 registraron incrementos
de 2.2% y 0.5%, respectivamente.

Inversiones en renta variable por tipo de Siefore
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A pesar de la complejidad del entorno actual, dadas
las tensiones en materia comercial, temores de un
menor crecimiento econdémico global y conflictos
geopoliticos, con las inversiones observadas en renta
variable internacional, en los Gltimos cinco afios, las
Afores han aumentado sus posiciones en estos
activos a razon de una TCAC de 3.2%, mientras que
para renta variable local lo han hecho con una tasa
de 2.9%, y en el agregado -renta variable total- el
crecimiento es de 3.1%. Dichas métricas indican un
desempefio mejor comparandolo con el del IPC,
cuyo rendimiento compuesto es negativo (-1.4%).

Evolucion de activos de RV Total, Internacional y Nacional
Miles de millones de pesos
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Cabe mencionar que en el agregado, las Siefores aun
podrian incrementar su exposicién en renta variable
en $607,400 millones y ubicarse todavia dentro del
limite permitido por la regulacion vigente.
Especificamente, destacan las Siefores Adicionales
ya que son las que podrian incrementar sus
inversiones en acciones hasta en un 166%, aunque
nominalmente tienen mayor espacio para invertir las
SB2 ($195,905 millones).

Inversion en Renta Variable vs Limite Regulatorio
Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte
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3) Posicidn en Deuda Corporativa

En julio de 2019, como habiamos anticipado, el
ritmo de colocaciones disminuy6 considerablemente
con solo una emision por $500 millones (MONTPIO
19). Este fenémeno lo atribuimos principalmente a
la incertidumbre macroeconémica, asi como a la
estacionalidad del mes con el periodo vacacional.
Para los meses siguientes esperamos que aumente el
ritmo de colocaciones, sin embargo, anticipamos que
se mantenga la cautela, sin altos montos emitidos.
En particular para agosto, al cierre de esta edicion se
ha colocado una emision por parte de Daimler
México (DAIMLER 19-3) por $1,500 millones; no
obstante, para la segunda mitad del mes se espera
mayor dinamismo con cinco emisiones en el pipeline
por un monto de hasta $11,500 millones.
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV. No incluye emisiones bancarias.

Por parte del mercado de deuda bancaria, durante
julio de 2019 continud la actividad observada en los
Gltimos meses al emitirse de manera conjunta
$12,498 millones con la participacion de Nacional
Financiera y dos reaperturas de Scotiabank. Con las
colocaciones registradas de abril a julio ($79,305
millones) se supera en 13.2% el monto emitido en
2017 ($70,046 millones) y se encuentra solo 5% por
debajo de todo lo colocado en 2018 ($83,483
millones). En el mes de agosto se llevo a cabo la
primera colocacion por parte del Banco de
Exportaciones e Importaciones de Corea (KEXIM
19) por $7,000 millones; sin embargo, hacia delante
el pipeline se mantiene vacio posterior a los meses
con alto dinamismo, en los que consideramos que la
mayoria de los bancos colocadores satisficieron sus
necesidades de financiamiento.
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Inversion en Deuda Corporativa

En julio de 2019, las Afores disminuyeron
nuevamente su participacion en bonos corporativos
en 20pb, ubicandose en 15.8%, manteniéndose en la
parte baja del rango promedio de los ultimos dos
afios. Esto se puede explicar por el monto emitido
tan bajo de este mes, a lo que se suman los
vencimientos que se presentaron. Hacia delante con
el pipeline de colocaciones vigente y los
vencimientos esperados, anticipamos que la
participacion en estos instrumentos se ajuste
ligeramente al alza. Los sectores con mayor
participacion son Infraestructura (26.3%), Europesos
(15.6%), Paraestatal (14.6%), Vivienda (7.5%) y
Telecom (6.5%).

Afores - Distribucion de Deuda Privada por Sector
%

Infraestructur

Otros Zg%
Grupos 23%
Industriales
3%
Bebidas
3%
Telecom ____Europesos

7% 16%

araestatal
15%

Vivienda
7%

Fuente: Banorte con informacion de la Consar.

Estructura de Deuda Corporativa

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente de
informacion distinta, por lo que el total difiere de nuestras
cifras. *Informacidn disponible a julio de 2019.

La dnica emisién que se presentd en julio fue
quirografaria. En los primeros siete meses del afio se
ha observado preferencia por este tipo de emisiones
con el 59.9% del monto emitido. La distribucion por
riesgo que presentan las Afores mantiene esta
preferencia por las quirografarias con el 58.4% del
total invertido en ellas. En el caso de la participacion
en bonos estructurados por parte de las Afores
(41.6%) destaca la inversion en los Future Flow de
Infraestructura con el 17.4%, impulsado por la
colocacion de Red de Carreteras de Occidente a
finales de junio, seguido de los MBS (Mortgage
Back Securities) con el 8.6%, segmento en el que se
clasifican los BRHs del Infonavit, Fovissste, FHIPO,
entre otros, a la espera de la colocacion del Fovissste
en agosto (al cierre de esta edicion).
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4) Desempefio por Siefore Basica

El rendimiento del sistema registr6 un ajuste
relevante durante julio, con la métrica global
ponderada cayendo a 4.84% desde 5.86% previo. El
contexto en mercados fue dificil para los activos de
riesgo, capturando la incertidumbre asociada a
riesgos globales a pesar bancos centrales empezando
a ejecutar politicas de estimulo. A nivel individual y
excluyendo a la SBO, todas las SBs registraron
disminucién en su rendimiento promediando una
baja de 90pb. EIl ajuste, probablemente consistente
con los mayores limites regulatorios para exposicion
en riesgo, se ordend descendentemente de la SB4 en
adelante marcando los siguientes niveles: SB4
4.65% (-124pb), SB3 4.86% (-103pb), SB2 4.92% (-
89pb) y SB1 5.29% (-43pb). Con este movimiento,
el VaR increment6 por primera vez en 7 meses
pasando a 0.42% desde 0.40%, aunque conservando
un holgado espacio respecto al limite regulatorio.

La dinamica al interior de los portafolios de las
Siefores Basicas resultd relativamente homogénea.
En primera instancia, el alza en Deuda
Gubernamental para el sistema (+29pb a 54.1%)
provino de un incremento generalizado para
Udibonos (+55pb en  promedio) enfocado
principalmente en la SB1. En tanto, para Bonos M
esta Ultima SB fue la Gnica con incrementos (+39pb)
contrastando con bajas de 25pb en promedio en el
resto. De manera contraria, para Otra Deuda
Gubernamental sélo SB1 registr6 un decremento (-
91pb) y todas las SBs restantes un alza (+22pb). En
Cetes se registr6 una baja en SB1 y SB2 (-23pb)
mientras SB3 y SB4 incrementaron 17pb. Por su
parte, Deuda Internacional obtuvo un alza promedio
generalizada de 4pb. Otra caracteristica homogénea
fue la baja en Deuda Privada Nacional, a un
promedio de 26pb destacando el ajuste en SB1.

Respecto a renta variable, el agregado cayd ante
disminuciones en el componente nacional de la SB1
a la SB4. La baja promedi6 30pb alcanzando hasta
41pb en la SB4. De manera contraria y sin lograr
compensar el movimiento previo, la posicion en
acciones internacionales subido 23pb, con SB4
marcando +54pb. La baja en Estructurados hilo el
segundo mes a la baja y provino de recortes en la
SB2, SB3y SB4 a un promedio de 11pb.

Rendimiento del sistema

% anual, promedio de los Ultimos 36 meses
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5.3 -
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Rendimiento por tipo de Siefore Basica
% bruto de los Ultimos 36 meses
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Distribucion de activos por Siefore Basica
Miles de millones de pesos
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VaR por Siefore Basica
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 14/ago/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,796,810 1,544,634 1,490,564 16.3 20.5
Cetes 240,240 192,138 201,225 25.0 19.4
Bonos 467,569 423,724 411,481 10.3 13.6
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 72,897 80,697 71,483 -9.7 2.0
Udibonos 152,957 137,846 133,163 11.0 14.9
Valores IPAB 19,215 19,719 19,668 -2.6 -2.3
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 11,906 14,366 14,514 -17.1 -18.0
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 3,484 3,650 1,722 -4.6 102.3
BPAG91 3,825 1,703 1,722 124.6 122.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 14/ago/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,101,723 2,112,670 2,144,302 -0.5 -2.0
Cetes 187,781 284,055 281,231 -33.9 -33.2
Bonos 1,866,239 1,774,365 1,807,905 5.2 3.2
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 309 244 317 26.6 -2.4
Udibonos 7,351 8,778 9,058 -16.3 -18.8
Valores IPAB 1,289 2,854 194 -54.8 564.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 1,026 2,697 53 -62.0 1829.2
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 57 10 11 471.7 414.5
BPAG91 207 147 130 40.5 59.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 14/ago/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 455,622 407,296 447,135 11.9 1.9
Cetes 95,855 78,094 88,453 22.7 8.4

Bonos 240,604 169,839 177,118 41.7 35.8
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 101,343 117,366 144,735 -13.7 -30.0

Udibonos 1,387 6,826 6,082 -79.7 -77.2

Valores IPAB 88,811 80,529 87,739 10.3 1.2
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 25,364 34,748 51,044 -27.0 -50.3
BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 25,138 20,740 16,795 21.2 49.7

BPAG91 38,309 25,041 19,900 53.0 92.5

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 23/8/2019, correlacién en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.89 0.38 0.51 0.46
Croacia USD/HRK -0.12 -0.13 0.15 0.28
Eslovaquia USD/SKK -0.25 -0.18 0.09 0.27
Hungria USD/HUF 0.18 0.05 0.24 0.34
Polonia USD/PLN 0.11 -0.03 0.23 0.38
Rusia USD/RUB 0.65 0.45 0.55 0.36
Sudéfrica USD/IZAR 0.60 0.34 0.50 0.51
Chile USD/CLP 0.72 0.36 0.46 0.41
Malasia USD/MYR 0.12 0.08 0.06 0.04
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.54 0.33 0.41 0.34
Zona Euro EUR/USD 0.26 0.19 -0.09 -0.27
Gran Bretafia GBP/USD 0.07 -0.03 -0.10 -0.19
Japén USD/IJPY -0.49 -0.39 -0.28 -0.02
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los dltimos 6 meses al 23/Ago/2019
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2afos 5afios 10afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.05 -0.06 -020  -025 -0.21 -021  -0.32 -014 -0.13 0.44 -0.06 0.09
Cetes 28 dias - 0.25 0.10 0.07 0.08 -0.03 -0.01 0.10 0.14 -0.08 0.04 -0.12
Cetes 91 dfas -- 0.14 0.26 0.26 0.09 -0.01 0.06 0.05 -0.15 0.16 -0.11
Bono M 2 afios -- 0.77 0.72 -0.08 -0.09 0.01 0.04 -0.28 0.40 -0.18
Bono M 5 afios - 0.94 -0.02 0.03 0.06 0.08 -0.32 0.49 -0.04
Bono M 10 afios -- -0.07 0.02 0.04 0.05 -0.32 0.56 -0.06
US T-bill 3meses -- 0.47 0.25 0.23 -0.10 -0.15 0.08
US T-bill 1 afio -- 0.69 0.59 -0.09 -0.28 0.28
US T-note 5 afios - 0.96 0.00 -0.33 0.32
US T-note 10 afios -- -0.03 -0.35 0.26
EMBI Global -- -0.24 0.24
USD/MXN - -0.23

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 20/Ago/19

. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato =
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aino
EUR 1.11 EUR 125,000 23.37 28.64 -5.27 1.24 0.17 8.64 5.35 -4.57
JPY 106.23  JPY 12,500,000 5.63 2.08 3.55 0.77 4.89 9.92 8.06 9.45
GBP 1.217 GBP 62,500 2.58 9.72 -7.15 0.28 -0.90 -4.66 -3.58 -1.49
CHF 0.978 CHF 125,000 1.09 2.42 -1.33 0.25 0.29 3.06 1.64 4.66
CAD 1.3319 CAD 100,000 3.58 2.57 1.00 -0.10 -1.44 4.02 3.68 3.13
AUD 0.6778 AUD 100,000 2.19 6.39 -4.20 0.06 -0.87 0.25 -1.58 -0.49
MXN 19.7684 MXN 500,000 3.75 0.94 2.81 -0.24 -0.45 -0.90 0.33 2.13
NZD 0.6416 NzD 100,000 1.35 2.52 -1.17 -0.30 -0.35 -0.11 -1.12 0.51
Total USD* * 43.53 55.28 11.75 -1.95 -1.34 -20.22 -12.78 -13.33

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicidn neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares
Fuente: CME y Banorte
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

() () (D) (E)

Soporte

(B) vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A)
Resistencia Variacién %

S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1

(E) vs (A)

R2 Mes

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.

RSl Tendencia
14 dias Corto
>70=SC Plazo
<30=SV.

Lectura
Indicadores
Técnicos

Rendimiento

Sefial Sefales técnicas relevantes

Afio

ALSEA *

3761

3534

42.32

44.76

-5.62

-1.32

6.20

2.32 2

.00 -22.09

55.00

Lateral

Neutral

Supera la resistencia, SMAI00d

AMX L B.12 2.77 12.42 13.38 13.64 -2.69 -531 196 3.99 -2.67 -6.08 4573 Baja Neutral Mm/C Respeta el soporte intermedio

ASURB 276.93 269.32 26150 284.16 29118 -2.75 -5.57 261 515 -4.82 -6.51 38.67 Baja Neutral M/C  RespetaunalT inferior de bajade MP
FEMSA UBD 175.76 169.49 163.05 179.67 183.41 -3.57 -7.23 222 4.35 119 4.17 52.37 Baja Positivo Mm/C Presiona laresistencia intermedia
GMEXICOB 4283 40.36 37.83 44.58 46.27 -5.77. -1167 4.08 8.04 -8.66 591 46.67 Baja Positivo M/C Respetalabase del canal de baja
CUERVO* 28.78 27.74 26.79 30.32 3195 -3.60 -6.93 536 1100 123 9.60 4544 Lateral Débil M/CE Sefial positivasi respetala SMA200d
VOLAR A 16.89 16.45 1599 17.46 18.01 -2.62 -5.31 3.36 6.65 -10.06 6116 39.81 Lateral Débil M Pondraapruebael apoyo, SMA200d
BBAJIOO 32.61 3162 30.69 33.96 3537 -3.05 -5.88 413 8.47 -9.54 -1501 33.19 Baa Débil M Presiona el minimo de 2018

BIMBOA 32.98 3231 3168 34.20 3546 -2.02 -3.95 371 751 -9.64 -1576 29.21 Baja Débil M Presiona minimos de 2014

GCC* 98.95 94.65 90.03 102.35 10543 -4.35 -9.01 343 6.55 -3.81  -148 4358 Baja Débil M En proceso de validar minimos del afio
GFINBUR O 2184 20.93 20.01 2297 24.09 -4.15 -8.39 519 10.29 -7.14  -22.80 38.97 Baja Débil M Respeta minimos de septiembre de 2011
AXTELCPO 2.39 235 2.29 246 251 -181 -4.04 2.79 5.16 -402 -19.53 4738 Alza Neutral M Descansasobre el apoyo, SMA100d
ELEKTRA * 1400.74 1344.02 129211 1433.82 unn -4.05 -7.76 2.36 5.07 8.20 4715 70.00 Alza Neutral M Genera una pausa de corto plazo
LACOMER UBC 2435 23.05 2163 2545 26.43 -5.33 -1.18 4.53 8.53 569 19.54 6110 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
BACHOCOB 87.07 83.99 80.09 89.63 9137 -3.54 -8.02 2.94 4.94 043 3495 58.24 Lateral Neutral M Respetallaresistencia intermedia
CREAL* 20.98 19.26 17.47 22.89 24.73 -8.20 -16.73 9.10 17.87 -5.37 18.73 4789 Lateral Neutral M Respeta el minimo de mayo de 2019
HERDEZ * 40.01 38.57 37.13 4197 43.93 -3.61 -7.19 4.89 9.81 -0.25 -2.41 49.91 Lateral Neutral M Respet6 labase de la consolidacion
KOF UBL 14.44 1136 108.57 1u7.46 120.77 -2.69 -5.13 264 553 -2.82 -3.95 46.62 Lateral Neutral M Respetalabase de la consolidacion
LAB B 16.24 15.22 1.1 16.81 7.37 -6.28 -262 3.51 6.96 -7.09 39.16 4467 Lateral Neutral M Frend el ajuste sobre el apoyo, SMA200d
AC * 100.60 98.62 96.47 103.29 10581 -197 -4.10 2.67 5.18 -130 -8.35 3748 Baja Neutral M Pondra aprueba el apoyo intermedio
ALPEK A 2120 20.32 19.49 22.00 22.85 -4.15 -8.07 3.77 7.78 261 -185 43.79 Baja Neutral M Respetalabase del canal de baja
BSMX B 25.30 2438 23.45 26.17 27.03 -3.65 -7.30 343 6.85 -7.60 369 38.73 Baja Neutral M Respeta el minimo de marzo de 2019
GAPB 77.15 170.39 163.75 184.08 8113 -3.82 -7.56 3.91 789 -7.88 .62 4259 Baja Neutral M Enproceso de validar el apoyo, SMA200d
GENTERA * 1491 13.96 B 1585 16.89 -6.37 -12.07 6.30 13.28 -5.75 297 4713 Baja Neutral M Respetalaparte atadel canal de baja
GMXT * 2179 20.84 20.01 22.24 22.81 -4.38 -8.15 2.05 4.70 -0.86_-1498 48.00 Baja Neutral M Respeta laresistencia clave, SMA50d
IENOVA * 72.77 67.97 63.17 77.82 82.87 -6.60 -13.19 6.94 13.88 -168  -0.68 57.24 Baja Neutral M Respetalaresistencia, SMA100d

LALA B 19.84 .21 18.50 20.97 22.02 -3.18 -6.75 5.70 10.99 -4.29 -5.93 37.88 Baja Neutral M Respetalabase del canal de hajade MP
LIVEPOL C-1 94.29 9194 89.58 98.83 103.36 -2.49 -5.00 481 962 130 -2527 4508 Baja Neutral M Respetalaresistencia, SMA50d

MEGA CPO 76.85 73.21 69.44 79.87 82.76 -4.73 -9.65 3.93 769 -586 -12.81 4024 Baja Neutral M Desacelerala correccion de CP
MEXCHEM * 33.25 30.93 28.64 35.59 37.96 -6.99 -13.85 7.03 14.18 -530 -33.42 4519 Baja Neutral M Desacelera la correccion de CP
NAFTRAC ISHRS 39.84 3861 3739 40.66 4149 -3.09 -6.15 2.06 4.4 -2.35 -4.14 4580 Baja Neutral M Presiona laresistencia intermedia
NEMAKA 8.01 7.38 6.71 8.44 8.83 -791 -16.19 533 10.28 -8.98 -4532 48.62 Baja Neutral M Deacelera la correccion de CP

OMA B 109.48 10582 102.10 12.65 15.76 -3.34 -6.74 2.90 5.74 -723 16.90 4140 Baja Neutral M Recupera laresistencia, SMA200d

RA 87.81 86.83 85.88 89.93 92.08 -1 -2.20 242 4.86 -4.33  -2.96 4268 Baja Neutral M Respetalabase del canal de baja
SORIANA B 19.76 18.32 17.13 20.65 2179 -7.30 -13.29 449 10.29 -2.08 -28.79 4460 Baja Neutral M Genera un rebote técnico especulativo
TERRA 13 29.92 28.33 27.06 30.57 3154 -531 -9.56 217 541 1098 28.08 60.80 Baja Neutral M Pondraaprueba laresistencia, SMA100d
FIBRAMQ 12 2354 2192 20.38 2529 27.12 -6.88 -13.42 743 1521 8.63 37.02 7127 Alza Positivo M Presiona el maximo histérico

KIMBER A 38.89 37.03 35.06 40.92 42.84 -4.79 -9.84 521 10.17 -2.36 2763 60.65 Alza Positivo M Respetalazonade apoyo, SMA50d

Q* 65.99 63.84 6169 67.27 68.55 -3.25 -6.52 194 3.87 10.54 59.51 89.83 Alza Positivo M Genera un movimiento libre al alza
WALMEX * 56.10 55.14 54.26 57.30 58.58 -171 -3.28 2.14 4.42 -0.78 12.27 5531 Alza Positivo M Pondra a prueba el maximo histarico
BOLSA A 3520 34.17 33.02 36.15 36.98 -2.92 -6.20 271 5.05 10.14 511 68.18 Lateral Positivo [ Buscalaresistencia clave, SMA200d
FUNO 11 26.04 24.49 23.03 26.98 28.01 -5.94 -1157 3.62 755 6.75 2218 65.75 Lateral Positivo M Supera laresistencia, SMA100d

VESTA * 29.71 29.03 28.26 30.28 30.76 -2.30 -4.87 191 3.55 528 10.73 58.14 Lateral Positivo M Pondra aprueba laresistencia clave
ALEATIC * 17.47 16.63 1580 18.19 18.92 -4.79 -9.58 4.14 8.28 594 -30.89 66.54 Baja Positivo M Pondra a prueba la resistencia, SMA100d
ALFA A 1582 14.42 13.05 16.68 17.57 -8.83 -17.53 546 104 -4.70 -32.34 48.61 Baja Positivo M Genera un rebote técnico especulativo
CEMEX CPO 6.18 573 531 6.38 6.61 -7.23 -14.13 3.29 6.90 -9.25 -34.88 40.50 Baja Positivo M Desacelera la correcciénde CP
PE&OLES * 2122 192.04 172.30 219.99 228.20 -9.08 -18.42 4.15 8.04 19.07 -1197 5410 Baja Positivo M Pondraaprueba laresistencia, SMA50d
AZTECA CPO 114 108 100 125 134 -5.26 -12.28 9.65 1754 -2597 -50.86 2762 Baja Débil P Respeta laresistencia intermedia
CHDRAUIB 2740 26.73 26.10 28.02 28.68 -2.45 -4.74 2.26 467 -512 -30.46 2951 Baja Débil P Ubica su cotizacion en minimos histéricos
GCARSOA1 5158 50.34 49.19 54.50 57.51 -2.40 -4.63 566 150 -16.55 -26.74 2744 Baja Débil P Vulneré minimos de junio de 2013
TLEVISA CPO 30.70 29.22 27.74 3193 33.16 -4.83 -9.63 4.00 8.02 -1550 -37.78 3193 Baja Débil P regresaa presionar el minimo del afio
ELEMENT * 5.50 546 542 5.77 6.04 -0.73 -145 491 9.82 -1057 -56.35 30.08 Baja Neutral P Desacelera la correccion en apoyo
PINFRA * 159.37 154.27 149.29 16511 170.97 -3.20 -6.32 3.60 7.28 -768  -1529 3742 Baja Neutral P Presiona la cotizacién minima de 2014

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

AMXL

Mantiene la tendencia principal de baja. No obstante
esta intentando estabilizar su cotizacién sobre el soporte
ubicado en $12.80. En nuestra opinidn cotizaciones
sobre este terreno tiene la expectativa de un rebote
técnico. En este contexto sugerimos la compra en
niveles de $13.00 con un stop loss en $12.60. La
resistencia la identificamos entre $13.80 y $14.00. Es
importante mencionar que los promedios mdviles de
corto, mediano y largo plazo cotizan sobre la linea de
precios.

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

(B) (C) (D) (E) B)vs (AC)vs (AD)vs (AJE) vs (A. RSI ‘endencia
Enen Soporte Resistencia Variacion % Variacion % 14 dias Corto Sefel Sefales icemeas ralevenies
S1 §2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

iShares US Technology ETF Yw 195.32 19149 187.67 20107 206.83 -196 -392 295 5.89 511 Lateral M/C Extiende la consolidacién de CP
iShares Core M SCIEmerging M arkets ETF IEM G 46.96 46.33 4568 4797 4895 -133 -2.73 25 423 40.94 Baja M/C Respetalabase del canal de bajade MP
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3387 3338 3289 3454 3521 -145 -2.89 198 3.96 4753 Lateral M/CE Respeta LT inferior de alza de M P
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 73.86 7269 7152 75.97 78.08 -158 -3.7 2.86 571 48.09 Lateral M/CE Respeta la base de la consolidacion
iShares MSCIAIll Peru Capped Index EPU 33.08 32.89 32.70 3341 33.74 -0.57 -115 100 2.00 26.156 Baja M/CE Tienen la expectativa de un rebote técnico
iShares M SCI South Korea Capped ETF  EWY 5167 50.64 49.61 53.14 54.62 -2.00 -3.99 2.85 5.70 40.32 Baja M/CE Respeta la base del canal de bajade MP
Market Vectors Russia ETF RSX 2174 2142 211 22.08 2243 -146 -291 158 316 4115 Baja M/CE Respetaimportante soporte, SM A200d
iShares M SCIBRIC Index BKF 39.03 3849 37.96 39.93 40.84 -138 -275 232 463 4290 Baja M/CE Respeta la base del canal de bajade MP
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.34 3771 37.07 39.23 4011 -165 -3.30 231 463 43.09 Baja M/CE Sefial positiva si respeta minimos de 2018
Technology Select Sector SPDR XLK 77.07 7543 73.69 79.65 82.13 -2.25 -451 3.21 6.43 5277 Alza M Regresa a validar la zona de apoyo
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 29.65 2851 2738 29.87 30.10 -3.84 -7.66 0.74 152 5501 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 54.81 5144 4807 57.06 59.31 -6.15 -12.30 41 821 57.7 Alza M Respeta la parte alta del canal de alza
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 59.62 5877 5792 60.70 6178 -143 -2.85 181 362 5768 Alza M Respeta el maximo histérico
SPDR Gold Shares GLD uar 14201 139.84 1518 146.8 -150 -3.00 070 140 60.22 Alza M Respeta maximos de abril de 2013
iShares Gold Trust IAU 14.62 1440 M1 172 1483 -148 -2.96 0.71 141 60.39 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E- UUP 2652 2649 2647 26.64 26.77 -0.10 -0.20 047 093 60.82 Alza M Respeta la parte alta del canal ascendente
iShares Silver Trust SLV 16.35 1603 1570 16.43 16.50 -198 -3.96 047 0.94 6171 Alza M Se aproxima a maximos de 2018
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 13644 13400 13157 13856 140.67 -179 -357 155 310 6493 Alza M Busca la parte alta del canal de alza
Utilities Select Sector SPDR XLU 6148 60.34 59.20 62.42 63.36 -185 -3.71 153 3.06 65.66 Alza M Busca la parte alta del canal ascendente
SPDR S&P Biotech ETF XBI 79.44 7849 7755 82.06 84.69 -119 -2.38 3.30 6.60 4359 Lateral M Respeta la base de la consolidacién
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 5495 5437 5378 56.41 57.86 -106 21 265 5.30 4370 Lateral M Pondra a prueba el soporte, SM A200d
iShares MSCI Canada ETF EwC 2742 2709 26.76 27.88 2834 -120 -241 168 3.36 4542 Lateral M Respetaimportante apoyo, SM A200d
Financial Select Sector SPDR XLF 26.10 2567 2523 26.78 27.46 -166 -332 261 522 4564 Lateral M Respeta LT inferior ascendente de MP
iShares M SCIJapan Index EWJ 52.79 5244 5209 53.39 53.99 -0.66 -133 14 227 45.86 Lateral M Respeta la base de la consolidacion
iShares Russell 2000 Index WM 14544 U3 14081 14941 153.39 -159 -3.8 273 547 47.12 Lateral M Respeta la base de la consolidacion de M P
iShares MSCIACWIETF ACWI 7044 69.42 6839 7187 73.29 -145 -291 2.03 4.05 4735 Lateral M Respet6 los minimos de mayo
iShares S&P MidCap 400 Index JH 18376 18086 177.95 188.28 192.79 -158 -3.6 246 492 4745 Lateral M Respeta una LT inferior ascendente de M P
iShares Global 100 ETF 100 46.79 46.19 4560 4778 4878 -128 -2.55 2.» 425 4756 Lateral M Extiende la consolidacién de CP
Industrial Select Sector SPDR Fund XLl 3.2 7169 7027 75.04 76.97 -195 -3.90 263 5.26 4763 Lateral M Extiende la consolidacién de CP
ProShares Ultra Dow30 DDM 44.98 4343 4187 47.1 49.23 -3.45 -6.91 473 9.46 4843 Lateral M Extiende los movimientos erraticos de CP
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 67.18 6438 6158 7155 75.93 -4.17 -8.34 651 13.02 4846 Lateral M Extiende la consolidacién de CP
ProShares Ultra Financials uYG 4221 4106 39.92 44.01 45.82 -2.72 -5.44 427 8.55 4854 Lateral M Respeta laresistencia, SM A50d
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF ~ DIA 256.40 25221 24812 262.10 267.90 -164 -3.23 222 449 4859 Lateral M Extiende la consolidacién de CP
iShares S&P MidCap 400 Growth Index WK 21714 21397 21081 22215 22117 -146 -2.92 231 462 4880 Lateral M Respeta laresistencia, SM A50d
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 40.56 38.13  35.69 42.37 44.7 -6.00 -12.00 445 891 49.13 Lateral M Desacelera la apreciacion de CP
iShares Core High Dividend ETF HDV 90.79 8958 8837 92.69 94.59 -133 -267 2.09 4.9 4930 Lateral M Extiende la consolidacién de CP
ProShares UltraShort Dow30 DXD 28.36 27.08 2581 29.37 30.39 -450 -9.00 357 75 4961 Lateral M Respeta importante resistencia, SM A200d
Vanguard Total Stock M arket Index Fund;E VTI 14531 14294 14057 4879 15227 -163 -3.26 2.39 479 4964 Lateral M Respeta la resistencia, SM A50d
iShares Select Dividend ETF DVY 95.77 9414 9252 97.87 99.98 -170 -3.40 220 439 49.72 Lateral M Respeta la cotizacion minima de mayo
iShares Nasdaq Biotechnology ETF IBB 10241 100.87 99.32 105.25 108.08 -151 -3.01 277 554 49.90 Lateral M Respeta la resistencia, SM A200d
iShares Core S&P 500 ETF \4% 286.63 28178 277.10 293.39 300.32 -169 -3.33 2.36 478 50.21 Lateral M Mantiene la consolidacion de CP
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 28488  280.18 27552 29172 298.60 -165 -3.29 240 481 5021 Lateral M Extiende la consolidacién de CP
ProShares Short Dow30 DOG 55.32 54.06 5280 56.28 57.24 -2.28 -4.56 174 347 50.39 Lateral M Respeta importante resistencia, SM A200d
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 182.07 179.01 175.95 187.29 19251 -168 -3.36 287 573 5056 Lateral M Respeta laresistencia, SM A50d
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 872 1586 1500 25 w77 5.4 -10.29 3.4 6.28 5184 Lateral M Respeta el maximo de mayo de 2019
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 15591 1312 15033 159.95 163.98 -179 -358 259 518 5240 Lateral M Neg6 el rompimiento ascendente
Consumer Discret Select Sector SPDR~ XLY 116.49 1333 10.16 119.96 12342 =272 -543 298 595 5310 Lateral M Respeta la resistencia, SM A50d
iShares M SClI India ETF INDA 3160 3096 30.25 32.34 33.01 -2.04 -4.26 233 447 3043 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
iShares M SCI Chile Investable Mkt Ildx ECH 3492 3472 3452 36.00 37.08 -057 -115 3.09 6.9 3111 Baja M Buscalabase del canal de baja de MP
iShares M SCI Brazil Index EWZ 39.51 39.13 3876 4100 42.50 -0.95 -191 3.78 7.56 3827 Baja M BuscaLT inferior alcistade LP
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 2470 2404 2338 2558 26.46 -2.67 -5.34 356 7.3 38.29 Baja M Desacelera el ajuste en el minimo del afio
iShares M SCI Spain Capped ETF EwWP 26.38 2602 2565 26.80 2722 -138 -2.75 160 3.20 38.95 Baja M Pondra a prueba el minimo de 2018
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 5758 5520 52.82 6139 65.20 -4.13 -8.27 6.62 1323 39.22 Baja M Desacelera el ajuste en minimos de 2018
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 4335 4277 4219 4421 4506 -134 -2.68 197 394 39.87 Baja M Respetaimportante soporte, 618% Fibonacci
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 55.96 5489 5382 5781 59.66 -191 -3.82 331 6.61 4035 Baja M Pondré a prueba la base del canal de baja
iShares US Energy ETF IYE 29.94 2935 2876 30.96 3198 -197 -3.94 341 6.83 40.37 Baja M Respeta la base del canal bajista de M P
iShares M SCl Indonesia ETF EIDO 24.26 2407 2387 24.73 25.20 -0.80 -161 194 387 40.66 Baja M Respeta LT inferior descendente de M P
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 39.06 3851 37.96 39.90 40.74 -142 -2.81 214 431 4106 Baja M Regresa a validar la base del canal de baja
iShares M SCIMexico EWwwW 3897 3795 36.93 39.90 40.83 -2.62 -5.23 239 477 4113 Baja M Respetalos minimos de 2018
Global XM SCIColombia ETF GXG 852 8.40 8.28 8.80 9.08 -141 -2.82 3.29 6.57 4129 Baja M Respeta los minimos de mayo de 2019
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 29.79 2940 29.00 30.9 3058 -132 -2.64 133 266 4153 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 181 u71 1461 15.01 521 -0.69 -138 134 268 4220 Baja M Respeta la base del canal de baja
iShares M SCI Germany Index EWG 2569 2514 2458 26.22 26.74 215 -431 2.05 4.0 4320 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
SPDR S&P Emerging Asia P acific GMF 90.37 8899 8761 92.28 94.19 -153 -3.05 21 423 4322 Baja M Respeta la LT inferior descendente de M P
iShares MSCIEAFE ETF EFA 6196 611 60.27 62.95 63.95 -137 -2.73 160 321 4390 Baja M Respeta importante apoyo, 618% Fibonacci
iShares M SCIEM U Index EZU 3701 3628 3555 37.81 38.60 -198 -3.96 215 430 4459 Baja M Respeta el soporte, 618% Fibonacci
iShares Europe ETF IEV 4132 4066 39.99 42.03 4273 -161 -3.21 171 342 4462 Baja M Respeta la base del canal de baja
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 5160 50.67 49.77 52.45 53.33 -181 -354 164 3.36 4468 Baja M Consolida sobre la base del canal de baja
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 35.83 3517 3452 36.57 37.32 -183 -3.67 207 4.5 4547 Baja M Desacelera la correccién de CP
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 36.68 3591 35.15 37.40 38.13 -2.09 -4.18 197 3.94 46.07 Baja M En proceso de reconocer zona de apoyo
ProShares Ultra Russell2000 uwm 59.58 57.77 55.95 62.83 66.07 -3.04 -6.09 545 10.90 46.22 Baja M Respeta la base del canal de baja
PowerShares DB Oil DBO 9.32 9.5 8.99 9.65 9.99 -179 -358 358 75 4736 Baja M Desaceler6 el ajuste en el minimo de junio
SPDR S&P ChinaETF GXC 88.03 86.08 84.13 90.71 93.39 -222 -4.43 304 6.09 47.38 Baja M Desaceleralacorreccion de CP
iShares MSCIChina ETF MCHI 54.76 5351 5226 56.50 58.25 -2.29 -457 3.8 6.37 4787 Baja M Desacelera la apreciacion en resistencia
United States Oil ETF Uso nn 098 1.78 163 .08 -185 -3.69 3.96 7.92 49.0 Baja M Respeta la resistencia clave, SM A200d
ProShares UltraShort Financials SKF .87 rRr 1637 18.39 1891 -4.20 -8.39 291 5.82 49.83 Baja M Respeta la parte alta del canal de baja
PowerShares DB Agriculture DBA 14.94 1488 1482 5.2 15.30 -0.40 -0.80 120 241 26.79 Baja P Extiende el ajuste al vulnerar minimos del afio
PowerShares DB Base Metals DBB 154 147 1440 171 us7 -0.48 -0.96 13 2.27 37.99 Baja P Vulneré los minimos de 2018
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU

Daily EPU
usp
Mantiene la tendencia de baja de corto plazo. Alcanza Pl e [Boyes
una linea de tendencia inferior de baja alrededor de los 3800
US$33.00. Si confirma este terreno como apoyo abre la :;EE
expectativa de un rebote técnico. En este sentido -3500
sugerimos la compra especulativa de corto plazo. La o

Zona ObJetIVO que buscaria la identificamos en 17 02 16 01 1901 18 01 16 O1 15 03 17 01 16 01 16 03 16 O1
US$34.95. Recomendamos un stop loss en US$31.90. as1s|  atz019 | 822019 ! S |

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)
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Pfizer Inc. PFE 34.34 33.77 33.9 35.12 35.89 -167 -3.34 226 452 29.02 Baja CE Abre la expectativa de un rebote técnico
MGM Resorts International MGM 27.78 2724 26.71 28.78 29.79 -193 -3.86 361 722 4840 Alza M/C Respetalazonade apoyo, SM A200d
Costco Wholesale Corporation COST 27401  268.22 26244 280.39 286.78 -2 -4.22 233 466 5841 Alza M/C  Mantiene expuesto el maximo histérico
Amazon.com Inc AMZN 174962 173142 1713.22 179865 1847.68 -104 -2.08 2.80 5.60 4355 Lateral M/C Respetaimportane apoyo, SM A200d
Walt Disney Co. DIS 1167 130.22 2877 135.37 139.07 -110 -2.20 281 5.62 44.84 Lateral M/C __Alcanza labase del canal ascendente de CP
Nike, Inc. NKE 80.44 78.55 76.67 83.02 85.61 -2.35 -4.69 321 6.42 50.86 Lateral M/C RespetalT inferior ascendente de M P
QUALCOMM Incorporated QCcomM 7352 70.10 66.67 7745 8137 -4.66 -9.31 5.34 10.68 63.08 Lateral M/C  Rompe LT superior de baja de MP
Las Vegas Sands Corp. Lvs 53.1 50.97 48.82 5545 57.79 -4.04 -8.07 441 8.82 4163 Baja M/CE Respeta la base del canal de bajade MP
American Airlines Group Inc AAL 2543 2471 2401 26.55 27.69 -2.82 -5.60 442 8.87 4735 Baja M/CE Abre la expectativa de un rebote técnico
Apple Inc. AAPL 202.64 196.74 190.83 21149 220.33 -291 -5.83 437 8.73 4290 Alza M Regres avalidar la zona de apoyo
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 196.20 9179 187.38 20253 208.86 -2.25 -450 323 6.45 4595 Alza M Sefial positiva sirespeta la SM A200d
Abbott Laboratories ABT 8193 8159 8125 84.20 86.47 -041 -0.83 277 5.54 46.60 Alza M Genera una pausa en zona de resistencia
Microsoft Corporation MSFT 133.39 130.60 127.82 137.83 14228 -2.09 -4.18 333 6.66 52.06 Alza M Genera una pausa en zona de resistencia
Alphabet Inc. GOOGL 115358 14137 129.17 118748 122139 -106 212 294 5.88 53.96 Alza M Regresa avalidar el soporte, SMA50d
Comcast Corp CMCSA 4243 4150 4057 4391 45.38 -2.19 -4.38 348 6.96 5396 Alza M Desacelera la apreciacién en resistencia
Visa, Inc. \ 175.23 7172 168.22 180.53 185.84 -2.00 -4.00 3.03 6.05 5418 Alza M Respeta el maximo histérico
Wal-Mart Stores Inc. WMT 110.83 109.02 107.20 13.79 16.74 -164 -327 267 534 5458 Alza M Respeta el maximo histérico
Micron Technology Inc. MU 42.96 4116 39.35 4511 47.25 -4.20 -8.40 5.00 9.99 55.86 Alza M Desacelera el ajuste en apoyo, SM A50d
Mastercard Incorporated MA 27189 265.69 259.49 280.49 289.09 -2.28 -456 3.6 6.33 57.01 Alza M Pondréa a prueba el maximo histérico
Twitter Inc TWTR 4100 39.42 37.85 42.93 44.86 -3.85 -7.69 4.70 9.41 5797 Alza M Respeta la resistencia intermedia
McDonald's Corp. MCD 21466 2B.25 2185 21848 22230 -0.66 -131 178 356 58.12 Alza M Consolida en maximos histéricos
Procter & Gamble Co. PG 17.32 115.69 114.06 19.70 122.08 -139 -2.78 203 406 59.65 Alza M Pondréa a prueba el maximo histérico
The Coca-Cola Company KO 53.74 53.05 5237 54.60 5547 -128 -2.56 161 321 59.77 Alza M Presiona el maximo histérico
Starbucks Corporation SBUX 94.70 93.76 92.82 96.49 98.28 -0.99 -199 189 378 59.81 Alza M Consolida en maximos histéricos
Chipotle M exican Grill Inc CMG 805.44 79110 776.75 825.69 84593 -178 -3.56 251 5.03 6135 Alza M Consolida en maximos histéricos
ATE&T, Inc. T 34.82 34.02 3322 3556 36.30 -229 -458 2r 424 6341 Alza M Supera maximos de septiembre de 2018
Home Depot Inc HD 21747 203.46 189.45 227.07 236.66 -6.44 -12.88 441 8.83 64.02 Alza M Presiona el maximo histérico
Medtronic, Inc. MDT 106.05 10122 96.39 10.29 1453 -4.55 -9.1 4.00 8.00 7163 Alza M Anota un nuevo record histérico
International Business M achines Cor IBM 12957 »7.77 2597 1385 B8.13 -139 -278 3.30 6.61 39.65 Lateral M Presiona el apoyo, SMA200d
Bank of America Corporation BAC 26.47 25.89 25.30 27.38 28.28 -2.20 -441 343 6.85 4154 Lateral M Pondra aprueba la base de la consolidacion
Ak Steel Holding Corporation AKS 2 2.08 2.00 236 256 -3.99 -7.99 891 17.82 4460 Lateral M Rompe el soporte intermedio, SM A50d
FedExCorp FDX 15197 149.21 146.46 156.98 162.00 -181 -3.63 3.30 6.60 4473 Lateral M Enproceso de validar minimos de 2019y 2018
Gilead Sciences Inc GILD 62.51 62.00 6149 63.86 65.21 -0.82 -163 216 432 46.44 Lateral M Buscala base de la consolidacion
JD.com Inc JD 28.77 27.89 27.02 30.96 33.16 -3.05 -6.09 762 15.25 48.72 Lateral M Respeta la resistencia clave de CP
Best Buy Co Inc BBY 66.21 62.95 59.68 69.49 7276 -4.93 -9.86 495 9.90 48.72 Lateral M Desacelera la correccién en minimos de junio
First Solar Inc FSLR 60.89 58.10 55.30 64.26 67.62 -459 -9.17 553 1106 4883 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo intermedio
eBaync. EBAY 38.70 38.24 37.77 39.98 4125 -120 -239 3.30 6.60 49.08 Lateral M Desarrolla una pausa de corto plazo
Mondelez International, Inc. MDLZ 53.63 52.89 52.15 54.63 55.62 -138 -2.76 186 371 52.39 Lateral M Respeta el soporte clave, SMA100d
Alibaba Group Holding Ltd BABA 164.54 159.67 154.79 74n 183.67 -2.96 -5.92 581 163 5361 Lateral M D la apreciacion en r
Verizon Communications Inc. vz 55.92 55.06 54.20 57.14 58.36 -154 -3.08 2.8 4.36 53.90 Lateral M Respeta la resistencia, SM A100d
Booking Holding BKNG 189867 185944 182020 195234 2,006.00 -2.07 -4.13 283 5.65 5854 Lateral M Respeta la resistencia clave, 618% Fibonacci
Bristol-Myers Squibb Company BMY 46.58 45.19 43.80 48.10 49.62 -2.98 -5.97 3.26 6.53 6329 Lateral M Respeta la resistencia clave, SM A200d
Southern Copper Corp. Scco 2955 29.14 2873 30.36 317 -139 =277 274 548 2936 Baja M Busca la base del canal de bajade MP
3D Systems Corp DDD 6.85 6.49 6.12 7.9 753 -5.30 -10.61 499 9.98 35.7 Baja M Pondra a prueba la base del canal de baja
Ford Motor Co. F 8.77 8.65 8.54 9.01 9.26 -133 -2.66 277 555 3645 Baja M Pondréa a prueba el apoyo, 618%Fibonacci
Netflix Inc NFLX 29144 282.38 27331 306.13 32081 -3.11 -6.22 5.04 10.08 36.57 Baja M Enproceso de reconocer zona de apoyo
Caterpillar Inc. CAT 114.06 12.25 1043 117.60 riB -159 -3.18 3.10 6.20 37.06 Baja M Respeta la cotizacién minima de 2018
International Paper Co P 3743 37.20 36.97 3859 39.75 -0.61 -123 3.10 6.20 38.44 Baja M Pondra a prueba el minimo de 2018
Petroleo Brasileiro PBR 297 .56 »15 B.75 1453 -3.16 -6.32 6.01 12.03 3857 Baja M En poceso de validar LT inferior de baja
Tencent Holdings LTD TCEHY 4136 40.69 40.02 42.69 44.02 -162 -3.24 3.22 6.43 39.67 Baja M Pondré a prueba el minimo de mayo
Corning Inc. GLW 2745 26.83 26.20 2823 29.00 -2.27 -4.54 283 5.66 39.76 Baja M Regresa avalidar LT inferior de alza de LP
United States Steel Corp. X 11’ 10.52 9.86 »7 B -5.90 -1.81 8.86 71 39.78 Baja M En proceso de reconocer zona de apoyo
lllumina Inc ILMN 279.44 27761 27577 286.21 29297 -0.66 -131 242 484 39.99 Baja M Respeta LT inferior ascendente de MP
3M Co. MMM 155.85 153.00 150.15 16133 166.80 -183 -3.65 351 7.03 4006 Baja M Pondréa a prueba LT inferior de baja de M P
Wynn Resorts Ltd. WYNN 10533 99.67 94.00 13.39 144 -5.38 -10.75 7.65 1530 4044 Baja M Respeta los minimos de junio
Facebook Inc FB 177.75 175.94 7413 18353 189.31 -102 -2.04 325 6.50 4053 Baja M Rompe lalinea de tendencia superior de alza
Morgan Stanley MS 39.33 3845 3757 4052 4171 -224 -4.47 3.03 6.05 4091 Baja M Respeta la base del canal de bajade MP
Marathon Oil Corp MRO n7s 147 unn 249 .23 -2.38 -4.77 6.30 12.60 4101 Baja M Respeta la base del canal de baja de MP
Exxon Mobil Corporation XOM 67.49 66.02 6454 69.47 7145 -2.18 -4.37 294 5.87 4108 Baja M Respeta la base del canal de bajade MP
National Oilwell Varco, Inc. NOV. 871 vor 722 1054 20.36 -3.97 -7.95 442 8.84 4192 Baja M Respeta la base del canal de bajade MP
Delta Air Lines Inc DAL 56.20 55.65 55.11 57.87 5955 -0.97 -195 298 5.95 4353 Baja M Rompe el soporte intermedio, SM A100d
DowDuPont Inc DD 66.00 64.01 62.02 68.45 70.90 -3.02 -6.03 371 742 4408 Baja M Desacelera al ajuste en el minimo del afio
Altria Group Inc. MO 46.41 4535 44.30 47.33 48.25 -2.28 -455 198 3.96 4454 Baja M Respeta la base del canal bajista
JPMorgan Chase & Co. JPM 106.02 103.66 10129 109.07 . -2.23 -4.46 287 575 46.12 Baja M Pondra aprueba LT inferior de alza de MP
Wells Fargo & Compan; WFC 44.42 43.23 42.04 45.72 47.01 -2.68 -5.35 292 5.84 4821 Baja M En proceso de respetar el minimo de 2018
Baidu Inc BIDU 10185 92.36 82.87 m37 22389 -9.32 -18.64 1033 20.66 4968 Baja M Respeta la resistencia, SM A50d
Chesapeake Energy Corp CHK 147 126 105 170 193 -14.29 -2857 15.65 3129 5134 Baja M Respeta la resistenciade CP, SMA50d
Chico's FAS Inc CHS 294 269 245 328 363 -8.39 -16.78 168 2336 54.03 Baja M Respeta la zona de resistencia, SM A100d
The Boeing Company BA 356.01 33156 307.11 368.45 380.89 -6.87 -B.74 349 6.99 5849 Baja M Busca la parte alta del canal de baja
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 8.83 8.60 8.37 9.24 9.65 -2.60 -5.21 464 9.29 30.68 Baja P Rompe minimos de 2019 y 2018
General Electric Company GE 797 745 6.93 8.69 941 -6.52 -13.05 9.03 18.07 3247 Baja P Extiende la depreciacion de corto plazo
Schlumberger NV SLB 32.03 30.62 29.20 3394 35.84 -4.41 -8.83 5.95 191 37.76 Baja P Vulnera los minimos de 2018
General Motors Company GM 36.06 3561 35.55 37.06 38.05 -126 -251 276 553 3951 Baja P Rompe el soporte clave, SMA200d
TeslaMotors Inc TSLA 21140 _ 205.60 199.81 2234 234.89 -2.74 -548 5.56 nn 43.77 Baja P Rompe el soporte intermedio, SMA50d

ajate: ThomsoBaja Reuters, g, BaBajaorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: M aBajateBajaer / P: PrecaucioBaja/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre veBajata

Pfizer Inc.

Desarrolla un movimiento de baja de manera vertical
acumulando un decremento del 20.30% desde el 26 de
julio de 2019. En esta correccion esta alcanzando una
linea de tendencia inferior que identificamos alrededor
de los US$33.50. No descartamos un rebote técnico si
logra confirmar este nivel como soporte. En este
contexto sugerimos la compra especulativa con un stop
loss en US$33.40. La resistencia que buscaria esta entre
US$36.15 y US$37.00.
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora
ALSEA
Compra

Ag022  poao19
P$47.00

Implicacion

Neutral

Noticia

Ayer, tras el cierre del mercado, Alsea dio a conocer que llegd a un acuerdo con
un grupo empresarial local para traspasar, en su totalidad, los derechos de
desarrollo de marca P.F. Chang’s en Argentina, la operacion del inico restaurante
abierto bajo esa marca en el pais rioplatense y el compromiso de desarrollo del
negocio. Vale la pena mencionar que, si bien la compafiia no revelé més detalles
sobre la transaccion, estimamos que ésta seria poco relevante dado que involucra
la transferencia de tan s6lo una unidad en operacion. No obstante lo anterior, esta
iniciativa -al igual que las recientemente anunciadas sobre P.F. Chang’s en Brasil
y Burger King en Meéxico-, indudablemente estd alineada a la estrategia
corporativa de reestructurar el portafolio, con el objetivo de mejorar la eficiencia,
impulsar los margenes y reducir el apalancamiento.

Implicacion neutral: Consideramos que esta medida debiera ser poco relevante
para la accién, toda vez que tan s6lo involucra 1 unidad operativa en Argentina,
aunque refuerza el compromiso de la compafia por mejorar la eficiencia del
portafolio, impulsar la rentabilidad y reducir el apalancamiento aceleradamente.
Reiteramos COMPRA con PO2019 de P$47.00.

Valentin Mendoza

Fuente: Banorte, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

23 de agosto de 2019

Emisora Precio PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen

Dia 1Mes Aiio 12m 2019e 12m  2019e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMV IPC 39,862.07 -0.7%  -26%  -43% 19 14.9 134 6.9 79 252,872 25 123.0 1.1 26.2% 7.6%
Dow Jones 25,628.90 -2.4% -6.3% 9.9% 38 171 16.8 114 129 7,308,500 4,595,621 17 2106 11 204%  10.4%
S&P500 2,847.11 -26%  -53% 136% 32 186 17.2 13.2 122 25,247,190 1.9 1185 13 19.3%  102%
Nasdaq 7,751.77 -3.0% -6.1%  16.8% 36 30.0 231 174 147 12,363,578 8,792 09 76.5 16 18.5% 9.3%
Bovespa 97,667.49 -2.3% -5.8%  11.1% 20 15.2 126 8.6 73 718,771 136,036 24 1747 14 23.1% 9.5%
Euro Stoxx 50 3,334.25 -12% -56% 11.1% 16 17.0 13.8 98 92 3,292,092 5,181 57 1947 11 16.2% 72%
FTSE 100 7,094.98 -05%  -6.1% 5.5% 1.7 173 124 8.8 75 2,326,501 11,196 16 1314 1.0 16.1% 7.0%
CAC 40 5,326.87 -1.1% -52%  126% 16 185 14.2 10.1 9.0 1,821,910 1,717,249 48 2011 1.1 14.0% 6.1%
DAX 11,611.51 -1.2% -71.0%  10.0% 15 19.3 136 83 83 1,197,566 18,827 25 126.9 11 14.2% 5.1%
IBEX 35 8,649.50 -08%  -6.8% 1.3% 12 124 116 85 8.3 601,722 800,369 82 265.4 1.0 21.0% 9.3%
Aerolineas
AEROMEX * 15.08 -0.7% -6.6% -32.1% 14 9.0 45 521 3,446 76 3143 06 36 109%  -27%
VOLARA 16.89 -1.0% -9.1%  61.2% 42 16.6 157 9.9 6.9 865 2,637 78 10854 07 37 25.7% 3.4%
Aeropuertos
ASURB 276.93 -1.5% -1.5% 5.7% 29 15.6 15.1 10.1 94 4,206 5788 09 38.8 28 85 629%  33.9%
GAPB 177.15 -2.3% -6.6%  12.6% 59 210 207 116 10.7 5116 5,764 07 90.4 14 9.4 64.1%  33.0%
OMAB 109.48 -1.5% -78%  16.9% 52 13.8 134 93 85 2,198 2,353 04 56.3 3.0 16.3 61.0%  38.8%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 8.01 0.0% -26% -45.3% 07 76 6.3 38 38 1,267 2,636 20 85.8 1.0 9.1 15.4% 3.7%
Alimentos
BACHOCO B 87.07 1.1% 3.9%  35.0% 13 217 18.3 9.9 6.7 2,627 1,996 (3.1 132 33 121 6.6% 5.5%
BIMBO A 32.98 -1.1% -9.0% -15.8% 20 224 213 82 71 7,705 13,319 33 106.2 09 42 1.2% 2.0%
GRUMAB 177.06 -1.6% 6.6% -20.5% 29 15.6 15.1 8.1 74 3,703 4,866 19 80.6 16 8.9 15.8% 6.7%
HERDEZ * 40.01 -2.1% -4.5% -24% 21 14.8 15.2 92 84 869 1,670 16 372 26 6.1 16.5% 5.5%
Bebidas
AC* 100.60 1.0% 3.1% -8.4% 16 19.3 17.7 9.0 75 8,925 12,365 15 40.0 16 70 17.5% 5.6%
CUERVO* 2878 1.0% 2.5% 22 256 267 18.7 14.8 5,288 5428 05 205 6.1 134 20%  14.3%
FEMSA UBD 175.76 -0.2% -0.4% 4.2% 35 240 244 121 10.8 31,859 49,359 1.1 511 18 6.6 13.3% 5.4%
KOF L 114.44 -09%  -15%  -4.0% 21 NA. 18.0 8.8 79 12,280 17,714 1.9 705 15 5.1 189%  -7.8%
LALAB 19.84 -1.4% -9.6% -5.9% 20 224 18.2 94 74 2,470 3,876 34 103.6 12 31 10.8% 2.5%
Bienes Raices
GICSAB 4.49 8.2% -7.0%  -29.4% 03 13 6.5 78 9.0 319 1,460 54 99.9 21 47 80.0%  96.6%
Cemento / Materiales
CEMEX CPO 6.18 03% -123% -34.9% 0.5 145 9.4 6.8 67 4,653 15,836 43 99.9 1.0 38 18.0% 2.4%
CMOCTEZ * 58.00 0.0% 7% -13.2% 53 134 83 2,581 2,468 (0.4) 03 36 2,066.9 437%  30.7%
ELEMENT * 5.50 -35% -10.7% -56.3% 0.3 232 122 6.0 49 335 1,154 38 68.8 19 26 147%  -0.7%
[clelong 98.95 0.0% 0.1% -1.5% 17 182 14.7 87 75 1,647 2,128 20 70.7 3.0 56 282%  10.5%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 18.00 -1.3% 56% -12.8% 15 66.7 NA. 9.9 57 74 228 6.7 3282 03 3.0 23.1% 1.1%
Comerciales
ALSEA* 39.85 1% 172%  -221% 36 39.8 59.3 1.3 71 1,705 4,646 67 472.8 0.3 43 15.8% 1.7%
CHDRAUIB 27.40 1.0% -3.8% -30.5% 1.0 136 194 83 6.9 1,319 3,027 47 128.0 08 88 5.8% 1.6%
ELEKTRA* 1,400.74 -0.1% 84%  47.1% 29 14.2 264 16,439 24,710 8.8 1823 12 92 16.9%  14.2%
GSANBOR B1 22.60 35% 159%  27.7% 17 15.3 16.4 87 78 2,572 2,896 08 - 20 4.7 12.7% 6.8%
GFAMSAA 5.09 00%  -71% -453% 0.5 19.9 19.4 146 2,152 185 538.8 09 1.9 10.5% 0.3%
KIMBER A 38.89 -2.0% 39%  27.7% 40.8 274 240 144 118 5,959 6,920 20 439.7 15 54 225%  10.3%
LABB 16.24 02%  -70%  39.2% 22 15.6 16.9 8.8 9.2 858 1,094 1.9 799 15 43 19.8% 8.8%
LACOMER 2435 1.5% 6.1%  19.5% 1.1 213 30.5 125 1.7 1,266 1,194 (0.8) 57 16 58.3 9.6% 6.0%
LIVEPOL C-1 94.29 -2.3% 24% -253% 13 1.2 11.0 78 6.9 6,580 8,263 16 427 19 73 15.1% 8.5%
SORIANA B 19.76 1.4% -2.9% -28.8% 0.6 10.0 107 6.4 59 1,772 3,610 33 624 1.0 43 7.3% 2.3%
WALMEX * 56.10 -0.6% 13%  13.3% 71 267 26.6 15.9 143 50,044 51171 03 373 08 10.2% 5.9%
Construccién
ALEATIC* 17.47 -3.4% 25% -30.9% 04 3.1 32 4.1 4.0 1,522 4,129 15 356 23 4.1 84.6%  40.6%
PINFRA* 159.37 -02% -10.7% -15.3% 16 13.9 147 78 72 3,463 2,937 (3.1) 202 127 14.8 59.8%  42.8%
Energia
IENOVA* 7277 -3.9% 37%  -0.7% 0.9 10.9 15.4 8.6 9.8 4,379 7,549 36 66.6 03 70 62.0%  28.5%
Financieros
BBAJIO O 3261 -0.5% -85% -15.0% 13 70 6.9 1,951 1791 35.5%
BSMX B 25.30 -1.8%  -13.0% 3.7% 13 83 8.1 8,635 179.4 22.4%
CREAL * 20.98 -11% 40%  18.7% 06 38 39 414 1939 24.3%
GENTERA* 14.91 -15%  -2.9% 3.0% 13 8.1 78 1218 1135 14.2%
GFINBUR O 21.84 -3.6% -119%  -20.0% 1.0 10.2 88 35 49 7274 6,912 0.2) 68.7 20 54.3%  22.3%
GFNORTE O 102.01 -0.1% 4.4% 6.5% 1.7 8.0 8.1 57 14.2 14,791 34,688 32 264.7 20 56.4%  16.2%
RA 87.81 -24% -3.4% -3.0% 16 86 8.1 26 1,448 2,008 07 95.9 21 829%  18.7%
Q 65.99 -03% 163%  59.5% 28 78 89 1,443 1311 - 76%
Grupos Industriales
ALFAA 15.82 -1.0% -0.8% -32.3% 12 92 4.8 52 4,157 12,679 27 1729 11 235 14.4% 2.5%
AGUA* 12,65 -0.7% -11.3% -41.6% 0.9 230 6.7 48 309 417 16 425 30 43 15.4% 47%
GCARSO A1 51.58 -25% -17.9% -26.7% 11 141 1.9 10.5 9.3 5915 7,056 11 142 23 235 13.5% 9.3%
GISSAA 18.99 00%  -40% -296% 0.6 50.9 79 55 43 331 583 21 61.1 19 37 1M.7% 3.9%
KUO B 45.14 0.3% -3.9% -6.9% 15 145 88 1,079 1,963 4.0 1133 1.0 9.5 16.2% 8.1%
VITRO A 42.00 -2.6% -1.4%  -19.5% 07 6.9 4.7 1,021 81 17 486 26 9.0 15.5% 72%
Mineria
GMEXICO B 42.83 -0.4% -2.8% 5.9% 14 134 94 55 54 16,887 26,963 15 60.1 23 95 46.6%  12.5%
MFRISCO A-1 2.89 -43%  10.7%  -44.4% 07 134 42 370 1,592 43 153.9 0.3 25 282% -13.7%
PESOLES * 211.22 2.7% -20% -12.0% 12 1233 294 8.0 48 4,222 6,617 19 413 3.1 171 19.9% 71%
Quimicas
ALPEKAA 2120 -0.6% -52% -11.9% 13 6.1 5.0 47 2,288 4,686 23 1159 13 322 13.6% 8.1%
CYDSASAA 24.00 00%  -55% -25.0% 15 16.8 72 724 1,115 24 922 241 7.8%
MEXCHEM * 33.25 -34% -120% -33.2% 15 15.7 10.5 6.5 58 3,750 8,813 3.1 139.0 12 207 18.8% 3.5%
Servicios
HOTEL * 5.25 -2.8% 29% -36.7% 0.5 98 95 101 9.4 129 309 43 49.4 11 35 304%  11.9%
Siderurgia
AUTLAN B 8.86 07% -10.1% -37.7% 0.4 173 35 30 149 15 17 437 12 58 19.5% 8.2%
ICHB 66.35 00% 11.3% -21.9% 08 10.0 13.5 5.1 4.2 1,457 1410 (1.6) 0.0 44 46.9 13.0% 8.9%
SIMECB 61.99 -09%  14.8% 1.3% 0.8 1.1 15 49 43 1,551 1,145 (1.6) 0.0 33 10.6%
Telecomunicacién / Medios
AMXL 1312 -1.1% -6.2% -6.1% 4.9 18.0 16.0 52 55 44,180 85,690 20 288.0 07 9.1 28.4% 4.8%
AXTEL CPO 239 -08%  -44% -19.5% 19 6.3 46 48 349 1,026 3.1 4325 08 24 34.3% 8.6%
AZTECA CPO 1.14 -26% -255% -50.9% 1.0 NA. 56 7.0 178 779 43 402.5 1.0 21 189%  -45%
MEGA CPO 76.85 1.8% 4.2%  -12.8% 23 143 136 70 6.6 3,346 3,464 0.0 13.2 09 229 48.1%  23.1%
TLEVISA CPO 30.70 14% -120% -37.8% 1.0 35.0 294 55 57 4414 10,623 29 1434 16 38 38.3% 2.5%
Transporte
GMXT * 2179 0.6% 48% -15.0% 17 127 70 6.4 4,493 6,549 14 476 20 6.7 38.3%  154%
TRAXION A 13.78 10%  -27% 147% 0.7 15.3 177 6.1 5.1 377 656 26 48.0 14 56 19.2% 4.6%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

BMV - Variaciones recientes en precios de acciones
(Evolucion de emisoras U12m)

Ultimos 12 m vs Maxi vs Minimo En el aiio Ultimos 31 dias Ultimos 7 dias
23-Aug a 23-Aug 28-Aug a 23-Aug 15-Aug a 23-Aug 31-Dec a 23-Aug 23-Jul a 23-Aug 16-Aug a 23-Aug
ELEKTRA* 47.9% ELEKTRA* 52.2% FIHO12 14.4% VOLARA 61.2% FIHO12 249% GICSAB 12.0%
PAPPEL* 247% VOLARA 22.4% ALFAA 12.6% ELEKTRA* 47.1%  ALSEA* 17.2% PE&OLES* 11.2%
VOLARA 22.7% PAPPEL* 21.9% PE&OLES* 12.4% LABB 39.2% SIMECB 14.8% ALFAA 8.7%
LACOMUBC 14.9% LACOMUBC 14.9% GICSAB 11.7% BACHOCOB 350% BOLSAA 11.7% FIHO12 7.8%
KIMBERA 14.4% KIMBERA 13.4% CEMEXCPO 10.0% FIBRAMQ 331% ICHB 11.3% SORIANAB 6.9%
FIBRAMQ 9.1% FIBRAMQ 13.0% LABB 8.2% FIBRAPL 28.2% MFRISCOA 10.7% GMEXICOB 6.6%
POCHTECB 7.3% RASSICPO 10.8% GFNORTEO 7.9% TERRAL3 28.1% ELEKTRA* 8.4% NEMAKA 6.5%
CUERVO* 6.9% SIMECB 9.0% NEMAKA 57% FHIPO 281% FIBRAMQ 80% CEMEXCPO 6.4%
RASSICPO 6.5% CUERVO* 6.6% GMEXICOB 56% KIMBERA 24.8% VESTA* 7.8% GFNORTEO 4.6%
SIMECB 5.7% POCHTECB 52% LACOMUBC 52% C* 21.4% TERRAL3 7.7% TERRA13 4.0%
TERRA13 41% TERRAIL3 51% MEXCHEM* 51% LACOMUBC 195% RASSICPO 7.7%  MEXCHEM* 3.9%
FIBRAPL 3.2% VESTA* 4.0% FUNO1l 4.8% FUNO1l 19.2% SITESB1 6.9% LABB 3.8%
VESTA* 2.9% FIBRAPL 3.2% CREAL* 47% CREAL* 18.7% FUNO11 6.6% LACOMUBC 3.8%
WALMEX* 2.1% WALMEX* 2.9% ALSEA* 4.6% PAPPEL* 17.2% GRUMAB 6.6% ELEKTRA* 3.7%
FHIPO 0.4% FHIPO 20% MEGACPO 45% OMAB 16.9% DANHOS13 6.4% BACHOCOB 3.5%
FUNO11 -0.9% KOFUBL -1.2% KIMBERA 42% DANHOS13 13.7% LACOMUBC 6.1% ICHB 2.9%
GAPB -2.8% FUNO11 -1.6% GENTERA* 4.0% WALMEX* 12.3% GMXT* 48% KIMBERA 2.9%
KOFUBL -2.8% LABB -25%  [ENOVA* 39% GAPB 10.8% GFNORTEO 4.4% GFAMSAA 2.8%
BACHOCOB -4.2% LALAB -3.2% TERRAL3 3.7% VESTA* 10.7% CREAL* 4.0% FSHOP13 2.6%
LALAB -4.4% HERDEZ* -4.7% FEMSAUBD 3.7% CUERVO* 9.6% BACHOCOB 3.9% BOLSAA 2.5%
FEMSAUBD -45% FEMSAUBD -4.9% SORIANAB 35% GFNORTEO 6.5% KIMBERA 3.9% GMXT* 2.3%
LABB -45% BACHOCOB -5.2% BACHOCOB 34% GMEXICOB 5.9% IENOVA* 3.7% MEGACPO 2.0%
OMAB -5.1% BOLSAA -5.4%  IPC (Nominal) 33% BOLSAA 51% AC* 31% ARA* 1.9%
HERDEZ* -5.2% GAPB -9.0% ELEKTRA* 33% POCHTECB 50% HOTEL* 2.9% FIBRAMQ 1.8%
BOLSAA -6.0% C* -11.0% BOLSAA 30% FEMSAUBD 42% POCHTECB 2.9% FUNO11 1.8%
c* -8.0% CREAL* -11.4% ICHB 2.9% BSMXB 3.7% CUERVO* 2.5% SIMECB 1.7%
CREAL* -11.1% OMAB -11.9% FSHOP13 2.7% GENTERA* 30% LVEPOLC 24% CREAL* 1.6%
MEGACPO -12.0% MEGACPO -12.0% FIBRAMQ 2.7% SITESB1 2.7% FHIPO 2.1% PINFRA* 1.5%
CULTIBAB -152% DANHOS13 -16.7%  GMXT* 26% SIMECB 1.3% FSHOP13 1.7% HOTEL* 1.4%
BSMXB -15.4%  AC* -17.1%  AMXL 2.6% IENOVA* -0.7% WALMEX* 1.3% IPC (Nominal) 1.3%
IENOVA* -16.2% BSMXB -17.3% GCC* 25% GCC* -15% PAPPEL* 0.9% VESTA* 0.6%
SITESB1 -16.8% BIMBOA -17.3% C* 2.4% HERDEZ* -24% GCC* 0.1% ALPEKA 0.6%
DANHOS13 -17.2% CULTIBAB -182% OMAB 23% RA -3.0% FIBRAPL -04% FEMSAUBD 0.5%
BIMBOA -18.1%  SITESB1 -18.3% GFAMSAA 2.2% FSHOP13 -3.1% FEMSAUBD -0.4% AMXL 0.5%
AMXL -18.1% ICHB -18.4%  IPC (US$) 21% RASSICPO -3.6% ALFAA -0.8% ALSEA* 0.4%
AC* -185%  [ENOVA* -19.3% AEROMEX* 17% KOFUBL -4.0%  FINN13 -1.0% OMAB 0.3%
Gee* -185% AMXL -19.9% ASURB 1.7% IPC (Nominal) -4.3% VITROA -1.4%  [ENOVA* 0.1%
IPC (Nominal) -19.9% FSHOP13 -19.9% GRUMAB 1.5% IPC (US$) -5.4% KOFUBL -15% AEROMEX* 0.1%
ASURB -20.6% GCC* -201% FHIPO 14% LALAB -5.9% PE&OLES* -2.0% WALMEX* 0.1%
FSHOP13 -21.0%  IPC (Nominal) -20.3% SIMECB 1.3% AMXL -6.1% NEMAKA -2.6% GENTERA* 0.1%
GMEXICOB -21.2%  PINFRA* -215% VESTA* 1.2% ASURB -6.5% ARA* -2.6% POCHTECB 0.0%
PINFRA* -21.9% GENTERA* -221% HOTEL* 12% AC* -8.4%  IPC (Nominal) -26% RASSICPO 0.0%
IPC (US$) -23.9% ASURB -223% ARA* 11% ALPEKA -11.9% GMEXICOB -2.8% GRUMAB -0.2%
GENTERA* -243% GMEXICOB -232% TLEVICPO 10% PE&OLES* -12.0% GENTERA* -2.9% IPC (USS$) -0.3%
RA -24.6% GFNORTEO -23.4% GFINBURO 0.9% MEGACPO -12.8% SORIANAB -2.9% CHDRAUB -0.4%
GFNORTEO 24.7%  IPC (US$) -24.2% GAPB 0.9% FIHO12 -145% RA -3.4% AXTELCPO -0.4%
GRUMAB -262% ALPEKA -24.9% KOFUBL 0.8% GMXT* -15.0% CHDRAUB -3.8% ASURB -0.5%
ALPEKA 271% RA -259% BSMXB 0.7% BBAJIOO -15.0% MEGACPO -4.2%  AUTLANB -0.6%
ICHB -27.7% GRUMAB -26.0% ALPEKA 0.6%  PINFRA* -15.3% AXTELCPO -4.4% GCC* -0.7%
BBAJIOO -27.8% VITROA -26.7% WALMEX* 0.5% BIMBOA -15.8% HERDEZ* -45% TLEVICPO -0.8%
VITROA -28.1% BBAJIOO -26.9%  SITESB1 0.2%  UNIFINA -16.3% ALPEKA -5.2% HERDEZ* -1.0%
UNIFINA -28.1% GFINBURO -28.5% CUERVO* 0.1% AXTELCPO -19.5%  AMXL -6.2% C* -1.0%
GFINBURO -29.8%  UNIFINA -285% POCHTECB 0.0% GRUMAB -205%  IPC (US$) -6.3% AC* -1.2%
FIHO12 -30.4% GCARSOAL -285% RASSICPO 0.0% VITROA -206% GAPB -6.6% FINN13 -1.3%
GMXT* -305% FIHO12 -29.2% DANHOS13 -0.1% ICHB -21.9% AEROMEX* -6.6% DANHOS13 -1.3%
GCARSOAL -30.7%  GMXT* -30.3% HERDEZ* -0.3% ALSEA* -221% LABB -7.0% VITROA -1.4%
LIVEPOLC -30.8% LIVEPOLC -30.6% AXTELCPO -0.4% GFINBURO -22.8% GICSAB -7.0% KOFUBL -L7%
PE&OLES* -34.3% PE&OLES* -34.7%  FINN13 -0.4% CULTIBAB -232% GFAMSAA -7.1% CULTIBAB 21%
ALFAA -36.4% ALFAA -36.9% AUTLANB -0.4% ARA* -251% ASURB -75% PAPPEL* -2.2%
AXTELCPO -37.3% AXTELCPO -38.1%  PINFRA* -0.8% LIVEPOLC -253% OMAB -7.8% SITESB1 -2.3%
CHDRAUIB -39.8% CHDRAUIB -38.7% LALAB -0.8% GCARSOAL -26.7% BBAJIOO -85% BSMXB -2.5%
ALSEA* -41.4%  ALSEA* -42.3% RA -0.8% SORIANAB -28.8% BIMBOA -9.0% GAPB -2.5%
SORIANAB -42.6% ARA* -43.0% LIVEPOLC -11% GICSAB -29.4% VOLARA -9.1%  FIBRAPL 2.7%
FINN13 -43.1% SORIANAB -435%  FIBRAPL -11% CHDRAUB -305% LALAB -9.6% LIVEPOLC 2.7%
ARA* -45.1%  FINN13 -43.6% BBAJIOO -1.2%  FINN13 -31.7% AUTLANB -10.1% FHIPO 2.7%
AEROMEX* -45.2% AEROMEX* -45.8% AC* -1.2% AEROMEX* -321%  PINFRA* -10.7%  AGUA* -2.8%
MEXCHEM* -48.1% AGUA* -47.0% VOLARA -1.3% ALFAA -32.3% ELEMENT* -10.7% VOLARA -2.9%
AUTLANB -48.1% AUTLANB -47.7% CHDRAUB -1.3% MEXCHEM* -334% C* -10.8% BIMBOA -3.3%
AGUA* -485% MEXCHEM* -47.7%  AGUA* -15% CEMEXCPO -34.9%  AGUA* -11.3% BBAJIOO -3.5%
NEMAKA -49.4%  NEMAKA -49.2% PAPPEL* -2.6% HOTEL* -36.7% GFINBURO -11.9%  GFINBURO -3.7%
HOTEL* -51.9% AZTECACP -50.6% AZTECACP -2.6% AUTLANB -37.7% MEXCHEM* -12.0%  UNIFINA -4.8%
AZTECACP -51.9% GICSAB -51.1% BIMBOA -2.8% TLEVICPO -37.8% TLEVICPO -12.0% GCARSOAL -4.9%
GICSAB -53.3% HOTEL* -51.8% VITROA -2.8% AGUA* -42.7% CEMEXCPO -12.3% LALAB -4.9%
CEMEXCPO -535% CEMEXCPO -54.4% GCARSOAL -2.8% MFRISCOA -44.4% BSMXB -13.0% CUERVO* -5.1%
TLEVICPO -55.8% TLEVICPO 55.6% CULTIBAB -3.3% GFAMSAA -453% CULTIBAB -132% RA -5.2%
GFAMSAA -57.8% GFAMSAA -57.9% MFRISCOA -3.7% NEMAKA -45.3%  UNIFINA -15.8% AZTECACP -5.8%
ELEMENT* -60.2% ELEMENT* -60.4%  UNIFINA -4.8% AZTECACP -50.9% GCARSOAL -17.9% MFRISCOA -8.0%
MFRISCOA -62.5% MFRISCOA -61.7% ELEMENT* -9.1% ELEMENT* -56.3% AZTECACP -255% ELEMENT* -9.1%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Fecha de
Asamblea

Clave Descrip

MEXCHEM Asamblea Extraordinaria. |. Propuesta, discusién y, en su caso, aprobacién del cambio de denominacion social de la Sociedad. 26/08/2019
Resoluciones al respecto, incluyendo la reforma al Articulo Primero de los estatutos sociales. Il. Designacion de delegados que den
cumplimiento y formalicen las resoluciones tomadas por la Asamblea.

LIVEPOL Asamblea Ordinaria y Extraordinaria. I. Modificacion de los estatutos sociales, a efecto de adecuarlos a la regulacion vigente en 28/08/2019
materia de publicaciones en el Diario Oficial de Federacién. Il. Ratificacién y en su caso ampliacién a la reserva para adquisicion de
acciones propias. lll. Designacion de Delegados para formalizar los acuerdos de esta Asamblea. IV. Acta de Asamblea.

Fuente: BMV

Calendario de Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fec
23-Aug-19 Excupén Pago
GMXT Dividendo en efectivo de $0.30 21.79 1.38% 8/22/2019 8/26/2019
GMEXICO Dividendo en efectivo de $0.80 42.83 1.87% 8/26/2019 8/28/2019
*MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.15 33.25 0.47% 8/26/2019 8/28/2019
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.58 56.10 1.03% 8/26/2019 8/28/2019
GAP Dividendo en efectivo de $4.21 177.15 2.38% 8/27/2019 8/29/2019
SORIANA Dividendo en efectivo de $0.39 19.76 1.97% 8/27/2019 8/29/2019
*ALFA Dividendo en efectivo de $0.40 15.82 2.51% 9/10/2019 9/12/2019
*NEMAK Dividendo en efectivo de $0.20 8.01 2.53% 9/27/2019 10/1/2019
KIMBER Reembolso $0.39 38.89 1.00% 10/1/2019 10/3/2019
HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.55 40.01 1.37% 10/4/2019 10/8/2019
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.16 177.05 0.66% 10/9/2019 10/11/2019
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.44 94.29 0.47% 10/9/2018 10/11/2019
KOF Dividendo en efectivo de $1.77 114.44 1.55% 10/30/2019 11/1/2019
FEMSA UBD Dividendo en efectivo de $1.45 175.76 0.82% 11/1/2019 11/5/2019
AMX Dividendo en efectivo de $0.17 13.12 1.30% 11/7/2019 11/11/2019
LALA Dividendo en efectivo de $0.15 19.84 0.78% 11/18/2019 11/20/2019
*MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.15 33.25 0.47% 11/25/2019 11/27/2019
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.54 56.10 0.96% 11/25/2019 11/27/2019
KIMBER Reembolso $0.39 38.89 1.00% 12/3/2019 12/5/2019
*CEMEX Dividendo en efectivo de $0.10 6.18 1.60% 12/13/2019 12/17/2019
GCARSO Dividendo en efectivo de $0.47 51.58 0.91% 12/18/2019 12/20/2019
*NEMAK Dividendo en efectivo de $0.20 8.01 2.53% 12/18/2019 12/20/2019
GAP Dividendo en efectivo de $4.21 177.15 2.38% PENDIENTE 12/31/2019
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.16 177.05 0.66% 1/8/2020 1/10/2020
LALA Dividendo en efectivo de $0.15 19.84 0.78% 2/17/2020 2/19/2020
*MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.47 33.25 1.42% 2/24/2020 2/26/2020
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.16 177.05 0.66% 4/8/2020 4/10/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 23 de agosto de 2019.
**Dividendo Ordinario y Extraordinario
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Calendarios Informacion Economica

Global
6 Agosto Agosto 8 Agosto 9 Agosto 0 Agosto
Ordenes de bienes S&P CorelLogic PIB Ingreso personal
duraderos Jun 2T19 (P) Jul
Jul (P)
Confianza del consumidor Consumo privado Gasto de consumo
p Ago 2T19 (P) Jul
= Gasto de consumo real
> Solicitudes de seguro por |
8 desempleo
©
8 24 Ago Deflactor del PCE
w Jul
Venta de casas
pendientes Confianza de la U. de
Jul Michigan
Ago (F)
Alemania Alemania Eurozona Alemania Eurozona
Encuesta IFO de PIB Agregados monetarios Precios al consumidor Tasa de desempleo
expectativas 2T19 (F) Jul Ago (P) Jul
Ago Precios al consumidor
g Eurozona Ago (P)
N Confianza del
2 consumidor
Ago (F)
Confianza en la
economia
Ago
o
2 Confianza del
2 consumidor
S Ago
(4
PMI manufacturero
© Ago
£ PMI no manufacturero
=
o Ago
© PMI compuesto
2 Ago
5
&
K]
E PIB Tasa de desempleo
o 2719 Jul
Balanza comercial Informe Trimestral de Minutas de Banxico Crédito bancario
Jul Banxico Jul
[=]
= Tasa de desempleo Finanzas publicas
K
= Jul Jul
Reservas internacionales
Ago 23
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Reservas internacionales
Sep 13

México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Balanza comercial Informe Trimestral de Minutas de Banxico Crédito bancario
Jul Banxico Jul
Tasa de desempleo Finanzas publicas
Jul Jul
Reservas internacionales
Ago 23
2 Sep 3 Sep 4 Sep 5 Sep 6 Sep
Remesas familiares Reservas Internacionales Confianza del consumidor Inversion bruta fija
Jul Ago 30 Ago Jun
Encuesta de expectativas Encuesta de expectativas de
de Banxico Citibanamex
Indicadores IMEF (Ago)
Manufacturero
No manufacturero
9 Sep 10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep
INPC mensual (Ago) Negociaciones salariales Produccion industrial
General Ago Jul
Subyacente
Reservas Internacionales Produccion manufacturera
Sep 6 Jul
16 Sep 17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep

Encuesta de expectativas de
Citibanamex
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles RS Viernes
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Ordenes de bienes S&P CorelLogic PIB Ingreso personal
duraderos Jun 2T19 (P) Jul
Jul (P)
Confianza del consumidor Consumo privado Gasto de consumo
Ago 2T19 (P) Jul
Gasto de consumo real
Solicitudes de seguro por Jul
desempleo
24 Ago Deflactor del PCE
Jul
Venta de casas pendientes
Jul Confianza de la U. de Michigan
Ago (F)
2 Sep 3 Sep 4 Sep 5 Sep 6 Sep
PMI manufacturero (Markit) | Balanza comercial Empleo ADP Nomina no agricola
Ago (F) Jul (F) Ago Ago
ISM manufacturero Beige book Solicitudes de seguro por Tasa de desempleo
Ago desempleo Ago
Venta de vehiculos 31 Ago
Ago
PMI servicios (Markit)
Ago (F)
ISM no manufacturero
Ago
Ordenes de bienes
duraderos
Jul (F)
Ordenes de fabrica
Jul
9 Sep 10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep
Crédito al consumo Precios al productor Precios al consumidor Ventas al menudeo
Jul Ago Ago Ago
Solicitudes de seguro por Confianza de la U. de Michigan
desempleo Sep (P)
7 Sep
16 Sep 17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep
Empire Manufacturing Produccién industrial Permisos e inicio de Fed de Filadelfia
Sep Ago construccion de casas Sep
Ago
Solicitudes de seguro por
Decision de politica desempleo
monetaria del FOMC 14 Sep

Venta de casas existentes
Jul
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&b BANORTE

Europa y Japon

Lunes \ Martes Miércoles Jueves Viernes
26 Ago 27 Ago 28 Ago 29 Ago 30 Ago
Alemania Alemania Eurozona Alemania Eurozona
Encuesta IFO de PIB Agregados monetarios Precios al consumidor Tasa de desempleo
expectativas 2T19 (F) Jul Ago (P) Jul
Ago Precios al consumidor
Eurozona Ago (P)
Confianza del consumidor
Ago (F)
Confianza en la economia
Ago
Reino Unido
Confianza del consumidor
Ago
2 Sep 3 Sep 4 Sep 5 Sep 6 Sep
Alemania Alemania Alemania
PMI manufacturero PMI servicios Produccioén industrial
Ago (F) Ago (F) Jul
Eurozona Eurozona Eurozona
PMI manufacturero PMI servicios PIB
Ago (F) Ago (F) 2T19 (F)
PMI compuesto
Reino Unido Ago (F)
PMI manufacturero Ventas al menudeo
Ago Jul
Reino Unido
PMI servicios
Ago
9 Sep 10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep
Alemania Reino Unido Alemania Eurozona
Balanza comercial Tasa de desempleo Precios al consumidor Balanza comercial
Jul Jul Ago (F) Jul
Reino Unido Eurozona
Produccion industrial Produccion industrial
Jul Jul
Balanza comercial Decision de politica
Jul monetaria del Banco Central
Europeo (ECB)
Japon
PIB
2T19 (F)
16 Sep 17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep
Eurozona Eurozona Eurozona
Precios al consumidor Cuenta corriente Confianza del consumidor
Ago (F) Jul Sep (A)
Reino Unido Reino Unido
Precios al consumidor Ventas al menudeo
Ago Ago
Decision de politica
Japon monetaria del Banco de
Decision de politica Inglaterra (BoE)
monetaria del Banco de
Japon (BoJ)
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Brasil y China

Brasil Brasil
PIB Tasa de desempleo
2719 Jul
China
PMI manufacturero
Ago
PMI no manufacturero
Ago
PMI compuesto
Ago
2 Sep 3 Sep 4 Sep 5 Sep 6 Sep
Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero (Markit) Produccion industrial PMI servicios (Markit) Inflacion mensual
Ago Jul Ago Ago
China China
PMI manufacturero (Caixin) | PMI servicios (Caixin)
Ago Ago
PMI compuesto (Caixin)
Ago
9 Sep 10 Sep 11 Sep 12 Sep 13 Sep
Brasil Brasil
Ventas al menudeo Actividad econémica
Jul Jul
China China
Precios al consumidor Balanza comercial
Ago Ago
Exportaciones
Ago
Importaciones
Ago
16 Sep 17 Sep 18 Sep 19 Sep 20 Sep
China Brasil
Xroducmon industrial Decision de politica
0
Vgntas al menudeo monetaria del Banco
Ago Central de Brasil
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 16/ago/2019 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017 06/0ct/2017
Invertr en Bonos M de corto plazo G 19/jul’2019 02/ago/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb [ 15/feb/2017 15/mar/2017
Invertir en Bono M Nov'42 P 05/jul/2019 12/jul/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct/2016 19/0ct'2016
Invertr en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul’2016 16/ago/2016
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jull2016 16/ago/2016
Invertr en Bondes D G 31/0ct2018 03/ene/2019 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 381%' G 12/inov/2015 08/feb/2016
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/oct/2018 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 30/abr/2018 03/ago/2018 Recibir TIE-IRS 9 meses (9 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul/2018 Dif. TIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/ul/2015
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22/dic/2014 06/feb/2015
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018 23/abr/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 20/mar/2018 26/mar/2018 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018 20/mar/2018 Pagar TIE-IRS 5 arios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jul’2014 26/sep/2014
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014 26/sep/2014
G =Ganancia, P = Pérdida Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 1/jull2014 10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014
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 (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0c/2013 25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38%  SIC 10/0ct/2013 25/0c2013
Invertr Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/jul/2013
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
Invertir 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% 4.69% G 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 3420b G 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir 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 Gltimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro histérico de r daciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre R dacio Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre PIG* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.9 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18  03-ene-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 P 6-may-14 13-un-14
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-oct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-0ct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14 3-dic-14 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Corto EUR/IMXN G 17.20 17.03 27-ago-14 4-sep-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-jul-13 21-ago-13 ** 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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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Goémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo 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 prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

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 transaccion 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 Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
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 anlisis en el
presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias 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 inversién 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 inversién.

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

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y 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, mas 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 emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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