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En México, estimamos la inflacion de enero en 0.53% m/m (subyacente: 0.33%).
Con esta cifra, la inflacion general anual subiria a 3.28% desde 2.83% al cierre de
2019 y la subyacente a 3.73% desde 3.59%, en el mismo orden. También se
publicaran los indicadores del IMEF de enero y las remesas familiares de
diciembre. En el entorno internacional, la preocupacién por la propagacion del
“Coronavirus” y su impacto econdomico se ha profundizado. Esta semana, la
atencion estara en el discurso del presidente Trump sobre el Estado de la Nacién, el
caucus Demdcrata en lowa, la publicacion de cifras del mercado laboral en EE.UU.
y la decision de politica monetaria del Copom.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija mexicano finaliz6 la semana con un balance positivo,
impulsado por un fuerte desempefio en bonos soberanos globales ante mayor
demanda por activos de refugio. La curva de Bonos M se aprecié 14pb en
promedio y la referencia de 10 afios finaliz6 en 6.61% (-16pb). Con este
movimiento, enero cerrd con ganancias de 23pb en promedio para los Bonos M. En
términos de estrategia, abrimos una nueva recomendacién de inversion sobre
posiciones largas en el Udibono Nov’28. En el cambiario, el peso hilé6 dos semanas
negativas, cerrando en 18.85 por délar (-0.3% s/s), aungue logré una apreciacion
mensual de 0.4%. Estimamos un rango la siguiente semana entre USD/MXN 18.70
y 19.05 aguardando mejores entradas para largos en USD.

En el Mercado Accionario

Los mercados accionarios concluyeron el mes de enero con rendimientos mixtos,
aunque prevalecio el sesgo negativo. En la muestra de 30 indices que seguimos
habitualmente se registr6 una caida promedio mensual del 2.9%, habiéndose
exacerbado las tomas de utilidades en los Gltimos dias, al continuar las
preocupaciones en torno al impacto del “Coronavirus” sobre el crecimiento. A
pesar de lo anterior, el IPC destac6 al acumular un alza del 1.3% en doélares. Por lo
que respecta a la temporada de reportes del 4T19 en EE.UU., ésta continla
avanzando con cifras mejores a lo esperado. Con el 45% de los resultados de
empresas del S&P500 se observa un crecimiento en las utilidades del 0.3%
(vs -1.6%e). En México, el flujo de informacion corporativa alin no sera relevante.
Soélo esperamos que Cemex publique sus cifras del 4T19 el jueves 6 de febrero. Por
su parte, los grupos aeroportuarios deberan reportar el trafico de pasajeros de enero.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Durante enero no se presentaron colocaciones en el mercado corporativo de largo
plazo; sin embargo, de acuerdo con informacién de la BMV, para esta semana se
espera la primera emisién del afio por parte de Coca-Cola FEMSA con dos bonos
por un monto en conjunto del equivalente en pesos mexicanos de US$250
millones. En este contexto, al cierre del mes, el monto en circulacion se contrajo
38% aa y 17% m/m. La caida mensual es resultado de dos factores,
principalmente: (1) Nula actividad en colocaciones durante el primer mes del afio,
y (2) elevado monto de vencimientos, destacando los dos bonos locales de
Petréleos Mexicanos (PEMEX 10/ 10U) por $15,165 millones.
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Calendario Informacion Econdmica Global
Semana del 3 al 7 de febrero 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
N
§ 19:45 CHI  PMI manufacturero (Caixin) ene indice 51.0 51.5
EUA  Caucus Demdcrata en lowa
MEX  Mercados cerrados por feriado del Dia de la Constitucion
02:55  ALE  PMI manufacturero (Markit) ene (F) indice - 452 452
03:00 EUR  PMImanufacturero (Markit) ene (F) indice 478 478 478
@ 0330 GRB  PMImanufacturero* ene (F) indice - 498 498
3 0700 BRA  PMImanufacturero ene indice - - 50.2
08:45  EUA  PMImanufacturero (Markit)* ene (F) indice 51.7 51.7 51.7
09:00 EUA  ISM Manufacturero* ene indice 485 485 478
15:00 EUA  Raphael Bostic del Fed de Atlanta, habla dinero digital en un evento en San Diego
EUA  Venta de vehiculos™ ene miles - 16.8 16.7
06:00 BRA  Produccion industrial* dic % mim - 0.5 1.7
08:00 EUA  Discurso sobre el Estado de la Nacion del presidente Trump
09:00 EUA  Ordenes de fabrica* dic % mim - 1.2 -0.7
09:00 EUA Ex transporte* dic % m/m - 0.1 0.3
09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos* dic (F) % m/m - 24 24
o 0900 EUA Ex transporte* dic (F) % m/im - 0.1 -0.1
g 09:00 MEX  Remesas familiares dic mdd 3,045.7 3,059.8 2,898.0
09:00 MEX  Encuesta de expectativas (Banxico)
11:30  MEX  Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 3 afios (Mar'23); Udibonos 3 afios (Nov'23)
12:00 MEX  PMI manufacturero (IMEF)* ene indice 47.1 46.7 46.8
12:00 MEX  PMIno manufacturero (IMEF)* ene indice 493 48.9 488
19:45 CHI PMI servicios (Caixin) ene indice - 52.0 525
19:45 CHI  PMI compuesto (Caixin) ene indice - - 52.6
02:55  ALE  PMI servicios (Markit)* ene (F) indice - 54.2 54.2
03:00 EUR  PMIservicios (Markit)* ene (F) indice - 52.2 52.2
03:.00 EUR  PMIcompuesto (Markit)* ene (F) indice - 50.9 50.9
03:30 GRB  PMI servicios* ene (F) indice - 52.9 52.9
04:00 EUR  Ventas al menudeo* dic % mim - 1.1 1.0
0715 EUA  Empleo ADP* ene miles 157 158 202
© 07:30 EUA  Balanza comercial* dic mmd - -48.1 -43.1
= (0845 EUA  PMI servicios (Markit)* ene (F) indice - 53.2 53.2
0845 EUA  PMI compuesto (Markit)* ene (F) indice - - 53.1
09:00 EUA  ISM no manufacturero* ene indice - 55.1 54.9
09:00 MEX  Reservas internacionales 31ene mmd - - 1824
15110  EUA  Lael Brainard Consejo del Fed, habla de innovacion en pagos en Universidad de Stanford
15:30  MEX  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
BRA  Decision de politica monetaria (COPOM) 5feb % 4.25 4.25 4.50
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 1 feb miles 215 215 216
08:15 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas, habla sobre perspectivas econdmicas
© 1815 EUA  Randal Quarles Consejo del Fed, habla de politica monetaria y panorama econdmico en Nueva York
3 CHI Balanza comercial ene mmd - 36.8 472
CHI Exportaciones ene % ala - 4.5 7.9
CHI Importaciones ene % ala - 2.0 16.5
01:00  ALE  Produccion industrial* dic % m/im 0.2 11
06:00 MEX  Precios al consumidor ene % m/im 0.53 0.53 0.56
06:00 MEX Subyacente ene % m/m 0.33 0.35 0.41
06:00 MEX  Precios al consumidor ene % ala 3.28 3.28 2.83
- 06:00 MEX  Confianza del consumidor* ene indice 43.0 43.0 434
g 06:00 BRA  Precios al consumidor ene % m/m - 0.38 1.15
06:00 BRA  Precios al consumidor ene % ala - 4.36 4.31
07:30  EUA  Noémina no agricola* ene miles 167 160 145
07:30  EUA  Tasade desempleo* ene % 35 35 35
10:00 EUA  ElFed entrega al Congreso el Reporte Semestral de Politica Monetaria
14:00 EUA  Crédito al consumo* dic mmd - 15.0 125

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

Estimado inversionista,

Dando seguimiento a mi carta anterior, la preocupacion sobre la propagacion del
Coronavirus y su efecto sobre la economia global —que ya venia mostrando
mayor debilidad—, se ha acentuado en dias recientes. Al respecto, esta semana la
Organizacion Mundial de la Salud declaré una emergencia de salud
internacional. Ante esta situacion, probablemente continuara siendo uno de los
temas mas relevantes para los mercados, al menos en las proximas semanas,
generando un mayor sentimiento de aversion al riesgo.

Este ser4 un importante viento en contra también para la economia mexicana.
En la semana se publico el PIB preliminar del 4T19, reflejando una disminucion
de 0.1% en todo el 2019. En general, la economia estuvo afectada por diversos
factores, incluyendo: (1) La tipica moderacién asociada al primer afio de una
nueva administracion federal, impactando tanto a la inversion publica como
privada; (2) una serie de choques temporales —incluyendo el retraso en el abasto
de combustibles, algunas huelgas en nuestro pais y en el extranjero, bloqueos de
vias férreas en Michoacan y la suspension de proyectos de construccion en la
CDMX-; y (3) incertidumbre comercial afectando mayormente al sector
manufacturero, en un contexto de tensiones entre EE.UU. y China, renovadas
amenazas de aranceles a México de EE.UU. y dificultades para la aprobacion
del T-MEC. Para este afio estimamos un crecimiento de 0.8%, con riesgos mas
balanceados y con un mayor soporte de politica econdmica.

La proxima semana traerd consigo también otros temas de gran relevancia para
los mercados, incluyendo el Informe Presidencial del Presidente Trump y el
inicio de elecciones primarias con el Caucus de lowa. Adicionalmente, habra
decisiones de politica monetaria en Brasil, Australia, India, entre otros paises,
asi como cifras de empleo en Estados Unidos y de balanza comercial en China.

En esta ocasién me despido destacando un evento importante este domingo: el
Super Bowl LIV entre los equipos de San Francisco y Kansas City, con el cual se
dara a conocer el campedn de la 100% temporada de la NFL. Este es un evento
con un impacto econdémico importante. De igual manera, sugiero la lectura de
nuestro documento Cifras de Actividad Regional en 3T19 publicado en la
semana, con informacion relevante de cada uno de los estados de la republica.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

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


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200130_PIB_preliminar_4T19_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200130_PIB_preliminar_4T19_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200129_ITAEE_flash.pdf
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Pronodsticos Economia de México

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% anual)
PIB 21 -0.1 0.8 1.2 0.9 0.3 0.3 0.9 08 1.0 0.6
Consumo privado 2.3 0.8 1.2 0.9 0.2 0.8 18 15 12 14 0.7
Inversion fija 0.9 -4.8 0.3 0.2 1.7 -6.5 -4.9 -1.0 11 09 0.1
Exportaciones 5.9 1.7 1.8 2.8 2.0 34 -1.2 2.3 15 2.2 12
Importaciones 5.9 -1.2 1.0 1.8 1.3 -0.3 4.4 0.6 13 1.2 0.7
Precios al consumidor (% anual) 48 2.8 3.6 4.0 39 3.0 2.8 3.6 3.6 3.8 3.6
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%, fin de periodo) 3.6 31 3.7 3.6 3.6 35 31 3.6 3.6 3.7 3.7
Creacion de empleos formales (miles) 661 342 520 269 20 199 -146 270 113 231 -94
P . -’ .
Pronodsticos Economia de Estados Unidos
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 47
Actividad econémica (% anual)*
PIB 29 2.3 1.8 3.1 2.0 21 21 1.3 1.9 1.8 1.7
Consumo privado 3.0 2.6 24 1.1 46 3.2 1.8 2.2 21 2.2 2.0
Inversion fija 46 1.3 0.3 3.2 14 -0.8 0.1 0.8 1.0 05 1.0
Exportaciones 3.0 0.0 1.2 4.1 5.7 1.0 14 1.8 2.2 2.0 1.9
Importaciones 44 1.0 1.0 -1.5 0.0 1.8 -8.7 49 38 34 3.2
Precios al consumidor (% anual) 24 1.8 21 1.6 1.8 1.8 2.0 2.3 21 21 21
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.9 35 3.6 3.8 3.7 35 35 3.6 3.5 3.5 3.6
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108 2200 521 406 564 553 560 570 550 520
. . .
Mercados Financieros - Nacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Cetes — 28 dias (% anual) 8.06 7.30 6.50 8.02 8.19 7.69 7.30 6.70 6.45 6.50 6.50
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 6.70 8.52 8.49 8.03 7.56 7.00 6.75 6.80 6.70
IPC (pts) 41640 43541 48500 43281 431161 43,011 43,541 48,500
USD/MXN (pesos por doélar) 19.7 18.9 19.8 19.4 19.2 19.7 18.9 18.6 18.9 19.9 19.8
EUR/MXN (pesos por euro) 225 212 21.7 218 219 215 212 20.8 214 22.7 22.8
a a a
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts) 2,507 2,942 3400 2834 2942 2977 3231 3,400
EUR/USD (ddlares por euro) 1.15 1.12 1.15 1.12 1.14 1.14 1.15 1.12 1.13 1.14 1.15
Oro (US$ / oz troy) 1,282 1,517 1,550 1,292 1410 1472 1517 1,508 1,500 1,523 1,550
Petréleo — WTI (US$ / barril) 454 61.1 57.0 60.1 58.5 54.1 61.1 59.0 57.0 57.0 57.0
LIBOR -1 mes (% anual) 2.50 1.76 171 2.50 2.39 2.01 1.76 171 171 171 171
LIBOR - 6 meses (% anual) 2.88 1.91 1.76 2.66 2.20 2.06 1.91 1.61 1.76 1.76 1.76

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado* . . Ultimos”
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 44,108 2.3 1.3 1.3 1.3 0.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 113,761 3.9 -1.6 -1.6 -1.6 16.8
IPSA (Chile) 4,572 -15 2.1 2.1 2.1 -154
Dow Jones (EE.UU.) 28,256 25 -1.0 -1.0 -1.0 13.0
NASDAQ (EE.UU) 9,151 -1.8 2.0 2.0 20 25.7
S&P 500 (EE.UU) 3,226 2.1 0.2 0.2 -0.2 19.3
TSE 300 (Canada) 17,318 14 15 15 15 114
EuroStoxxx50 (Europa) 3,641 3.7 2.8 2.8 2.8 15.2
CAC 40 (Francia) 5,806 -3.6 2.9 2.9 2.9 16.3
DAX (Alemania) 12,982 44 2.0 2.0 2.0 16.2
FT-100 (Londres) 7,286 4.0 34 -34 -34 46
Hang Seng (Hong Kong) 26,313 -1.2 0.0 6.7 -15 5.8
Shenzhen (China) 4,004 -3.5 0.0 2.3 0.3 26.8
Nikkei225 (Japon) 23,205 2.6 0.0 -1.9 -1.9 116
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.85 0.3 0.4 0.4 04 14
Délar canadiense 1.32 0.7 -1.9 -1.9 -1.9 -0.8
Libra esterlina 1.32 1.0 04 04 04 0.7
Euro 1.11 0.6 -1.1 1.1 -11 =31
Yen japonés 108.35 0.9 0.2 0.2 0.2 0.5
Real brasilefio 428 24 6.0 6.0 6.0 -14.8
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,580.40 1.7 3.8 3.8 -15.6 4.2
Plata-Londres 1,772.50 0.7 -1.8 1.8 -15.6 4.2
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 58.16 4.2 -11.9 -11.9 -22.3 -46.1
Barril de WTI 51.56 4.7 -15.6 -15.6 1.7 -35.6
Nivel Cambio en pbs Ultimos
MERCADO DE DINERO (%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 1.76 2 8 -8 -8 -36
Treasury 2 afios 1.31 -12 -16 -16 -16 -47
Treasury 5 afios 1.31 -13 22 -22 -22 -46
Treasury 10 afios 1.51 -1 21 21 21 -43
NACIONAL
Cetes 28d 7.06 -10 24 24 24 94
Bono M Jun 21 6.55 -12 -19 -19 -19 -160
Bono M Sep 24 6.53 -15 -21 21 21 -165
Bono M Nov 47 6.93 -16 27 27 27 -182
Lo Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA Indice En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 507.67 0.4% 1.2% 1.2% 0.9% 10.1%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 367.76 0.1% 0.7% 0.7% 0.4% 6.6%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 655.02 0.6% 1.5% 1.5% 1.2% 12.1%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 600.48 0.2% 2.1% 2.1% 0.6% 9.6%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,311.80 0.4% 2.2% 2.2% 1.6% 10.2%
US Corporate High Yield Bond Index 2,183.68 -0.2% 0.0% 0.0% -0.4% 5.8%
EM Investment Grade 527.27 0.6% 1.7% 1.7% 1.3% 9.3%
EM High Yield 1,403.54 -0.2% 0.8% 0.8% 0.0% 5.8%
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Estrategia de Mercados

= En medio de una fuerte aversion al riesgo por el “Coronavirus”, los
mercados esperan elecciones primarias, reportes corporativos y cifras
laborales en EE.UU., junto a decisiones de bancos centrales

= En renta fija, recomendamos posiciones largas en el Udibono Nov’28.
En el cambiario, aguardamos niveles atractivos para largos en USD
estimando un rango semanal entre USD/MXN 18.70 y 19.05

= El mes de enero concluy6 con rendimientos mixtos en los principales
indices accionarios, aunque prevalecio el sesgo negativo. La atencién
continda en los reportes corporativos de EE.UU.

= En deuda corporativa se espera que en la primera semana de febrero
se rompa la sequia de colocaciones observada en lo que va de 2020

Los temores por los efectos econdmicos del “Coronavirus” dominaron el
sentimiento de los mercados, con una fuerte demanda por activos de refugio,
expresandose esta semana en una mayor volatilidad con ganancias relevantes en
bonos, incluso invirtiendo la curva de rendimientos de EE.UU. entre 3 meses y
10 afios (ver gréficas abajo). ElI Fed mantuvo sin cambios su postura, como era
esperado, mientras que, al integrar cifras preliminares al 4T, el PIB en EE.UU.
paso a 2.3% en 2019 desde 2.9% en 2018 y en México a -0.1% desde 2.1%. La
bolsa mexicana cay6 2.3%, el peso se deprecié 0.3% a 18.85 por dolar, y la
curva de Bonos M gan6 14pb en promedio.

Respecto a la agenda de la siguiente semana esperamos decisiones de politica
monetaria en Brasil, Australia, India y Rusia, entre otros. En EE.UU. el lunes se
celebrara el caucus de lowa que da inicio a las elecciones primarias Demdcratas.
Asimismo, Trump dirigira su discurso del Estado de la Nacién y existird una
plétora de datos, incluyendo reportes corporativos y de empleo (ADP el
miércoles y BLS el viernes), balanza comercial, 6rdenes de fabrica, bienes
duraderos, ISM manufacturero y PMIs. En China, se publican balanza comercial
y PMIs. En México los mercados estaran cerrados el lunes y a lo largo de la
semana conoceremos la inflacion de enero, indicadores del IMEF y las
encuestas de expectativas de Citibanamex y Banxico.

Alejandro Padilla

Director Ejecutivo Analisis Econémico y
Estrategia Financiera de Mercados

alejandro.padilla@banorte.com

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

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

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

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

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

Diferencial entre T-bill de 3 meses y Treasury de 10 afios indice VIX
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TASAS Y DIVISAS: Reafirmamos nuestra vision
favoreciendo tasas reales y esperamos niveles
atractivos en MXN para largos tacticos en USD

Recomendamos posiciones largas en el Udibono
Nov’28

En la semana los Bonos M observaron un importante
rally de 14pb, principalmente en la parte larga, en
linea con nuestra vision de una curva que estara
observando una dinamica de aplanamiento en el
trimestre. Este desempefio mostré solidez en
Treasuries norteamericanos, promediando ganancias
en la semana de 16pb y con la nota de 10 afios
cerrando este viernes en 1.50% (-18pb), su nivel mas
fuerte desde octubre. Los movimientos estuvieron
explicados por las dudas de los inversionistas en
relacién al efecto del “Coronavirus” en la actividad
econdmica, no solo en China sino en todo el mundo.
En este sentido, en la conferencia de prensa que
siguié la decision de politica monetaria del Fed,
Jerome Powell mencioné este factor como un riesgo
que estaran vigilando de manera puntual.

La curva de Udibonos también tuvo una apreciacion
de 3pb, aunque mostrando un claro desfase respecto
al desempefio de las tasas nominales. Esta situacion
ha generado un abaratamiento en la valuacion de las
inflaciones implicitas del mercado (breakevens). En
particular, la lectura de 10 afios se ubica en 3.27%,
su nivel mas bajo en 12 meses y con una importante
compresion desde 3.40% el viernes previo.
Asimismo, se muestra notablemente por debajo de
su equilibrio de largo plazo de 3.69% y su promedio
de 12 meses en 3.82%.

Inflacién implicita de 10 afios entre Bonos M y Udibonos
%
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4.00

3.75

—_ =2 AOY
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3.00
ene-19

abr-19 jul-19 oct-19 ene-20

Fuente: Banorte con informacién de Valmer

Estas condiciones nos llevaron a abrir una nueva
recomendacion de inversion larga en Udibonos, de la
mano con nuestra visién favoreciendo tasas reales en
el afio ante la dinamica de inflacion. Recomendamos
posiciones largas en el Udibono Nov’28 con un nivel
de entrada de 3.25%, objetivo de 3.10% y stop-loss
de 3.35%. Ademés del abaratamiento en los
breakevens y el desfase en desempefio contra Bonos
M, continuamos viendo un carry atractivo el resto
del trimestre para estos instrumentos. De acuerdo a
nuestros estimados de inflacion, las ganancias por
acarro en UDIS para los 60 dias restantes del 1720
serdn de 0.78% (4.73% anualizado). Asimismo,
encontramos mayor valor relativo en plazos medios
dentro de la curva de Udibonos.

Bajo este contexto, la siguiente semana estaremos
atentos entre otros frentes al reporte de inflacion de
la segunda quincena de enero en donde estimados un
incremento quincenal de 0.20% (0.53% m/m) con lo
cual la inflaciéon pasard de 2.83% a/a al cierre de
2019 a 3.28%.

MXN defensivo bajo contexto de alta incertidumbre
global

El peso mexicano finaliz6 este viernes en 18.85 por
dblar equivalente a una depreciacion semanal de
0.3%, su segunda al hilo, oscilando en un rango
entre 18.67 y 18.98. A pesar de estas presiones, su
desempefio se mantuvo firme respecto a pérdidas
mas importantes en otros cruces, especialmente en
mercados emergentes, afectados por la escena de
pesimismo y menor apetito por riesgo ya comentada.

Desempefio en divisas emergentes en 2020
%

IDR

MXN

HKD

CNY

MYR

TRY

TWD

ARS

BGN

SGD

PLN

PEN

RUB -3.0

HUF -3.1

THB -4.0

coP 4.4

BRL -6.3

CLP -6.5

ZAR '-7.1 - - - -

4 7 6 5 4

Fuente: Bloomberg
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200131_LargoUdibono_Nov28.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200131_LargoUdibono_Nov28.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200115_Trimestral1T20.pdf
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En nuestra opinion, el alto nivel del carry implicito
en el MXN se mantiene como el principal factor para
explicar su desempefio defensivo. Con ello, en
términos técnicos el cruce ha respetado la barrera de
19.00 como soporte, siendo su nivel mas débil
observado en 2020 a principios de enero. En el
balance mensual, el peso incluso logro finalizar con
una ligera apreciacion de 0.4%, distante al balance
ampliamente negativo registrado para el grupo de
divisas emergentes, destacando pérdidas de 6% en
BRL y CLP, y de hasta 7% en ZAR.

Esperamos un rango la siguiente semana para el
USD/MXN entre 18.70 y 19.05, en un contexto en el
cual la direccibn de los mercados globales
probablemente continGe altamente influenciada por
la preocupacién sobre el grado de afectacién del
“Coronavirus”. Sin embargo, la agenda propia en
mercados también serd muy activa y contaré con la
primera fecha clave en la eleccién presidencial
norteamericana, el caucus demodcrata de lowa. Con
ello en mente, seguimos viendo los regresos del
MXN hacia la zona de 18.60 como atractivos para
compra de USD.

MERCADOS ACCIONARIOS: Concluye enero
con sesgo negativo en los mercados accionarios.
La atencidn continta en lo reportes en EE.UU.

Los mercados accionarios concluyeron el mes de
enero con rendimientos mixtos, aunque prevalecio el
sesgo negativo. En la muestra de 30 indices que
seguimos habitualmente se registr6 una caida
promedio mensual del 2.9% en doblares. En
particular, las tomas de utilidades se exacerbaron en
los altimos dias mientras las preocupaciones en
torno al impacto que pudiera tener el “Coronavirus”
sobre el crecimiento global siguen inquietando a los
inversionistas. Al respecto, distintas empresas, entre
ellas Apple, McDonald's, Starbucks y Tesla, por
mencionar algunas, hicieron comentarios y se
mostraron cautelosas respecto a la afectacion que
pudieran tener sus operaciones en China. Dentro de
los indices que reflejaron los mejores rendimientos
destacan el Nasdag en EE.UU. y el IPC en México al
registrar rendimientos acumulados del 2.0% y 1.3%,
respectivamente, en términos de ddlares. En China,
las bolsas regresaran del feriado por el Afio Nuevo
Lunar el préximo lunes, en donde se anticipan caidas
importantes al alinearse a las tomas de utilidades

observadas en los demas indices durante los Gltimos
dias.

Rendimiento acumulado en délares en indices internacionales
%

Nasdaq 2.0%
IPC 1.3%
Suiza 0.5%
Canada 1= 05%

MSCI World
S&P 500
Portugal .

Dow Jones -1.0% m—
Japon
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MSCI Europe
Italia

Suecia
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Espafia
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Reino Unido
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Argentina
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Peru

Rusia
Colombia
Hong Kong
Chile
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0% -8% 6% -4% 2% 0% 2% 4%

Fuente: Bloomberg

Por lo que respecta a la temporada de reportes del
4T19 en EE.UU., ésta contintia avanzando con cifras
mejores a lo esperado. Con el 45% de los resultados
de empresas del S&P500 se observa un crecimiento
en las utilidades del 0.3% (vs -1.6%e), mientras la
tasa de sorpresas positivas se mantiene muy cerca
del 69%. Dentro de las empresas que destacaron en
los Gltimos dias tenemos a Amazon, cuyas cifras
sorprendieron positivamente al situarse muy por
arriba de los esperado, y con expectativas muy
alicientes respecto de su negocio en la nube y su
exitosa estrategia de “entrega en un dia”, la cual, a
pesar de conllevar elevados costos, ha ayudado a
impulsar agresivamente las ventas. Por otro lado, los
resultados de Apple también sorprendieron
positivamente, particularmente con mayores ventas a
las esperadas en iPhones. La siguiente semana otras
144 empresas publicaran sus resultados, entre las
gue se esperan a Alphabet (matriz de Google), Ford,
GM y Walt Disney.
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En México, el flujo de informacién corporativa ain
no sera relevante. EI proximo jueves 6 de febrero
solo esperamos que Cemex publique sus cifras del
4T19. Al respecto, prevemos un trimestre de
debilidad operativa, afectado principalmente por las
operaciones en Meéxico en donde los volimenes
mostrarian caidas de doble digito. Asi, nuestro
estimado en EBITDA para el 4T19 anticipa una
disminucion de 13.7% a/a. Lo méas relevante a
monitorear serd la generacion de flujo de efectivo y
el apalancamiento de la compafiia, mismo que podria
verse favorecido por las desinversiones de activos en
los ultimos meses.

En otro orden de ideas, esperamos que los grupos
aeroportuarios comiencen a publicar sus cifras de
tréfico del mes de enero. En el agregado vy
considerando los aeropuertos operados en México,
pronosticamos un crecimiento de 8.0% a/a en los
pasajeros, por arriba de la tasa presentada en
diciembre. Asi, de manera consolidada el trafico
promedio de los tres grupos aeroportuarios deberia
aumentar 9.3% a/a. Gap seguira sobresaliendo con el
mayor crecimiento en pasajeros, de 12.5% a/a, de
acuerdo con nuestros estimados.

Trafico total de pasajeros — Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
Var % ala

15.0% -

Asur Gap Oma

12.5%e

10.0%

7.4%e
5.0% -

0.0%
feb-19

abr-19  jun19  ago-19  oct19  dic-19

Fuente: Banorte

ANALISIS TECNICO: El sentimiento negativo y
la volatilidad aumentaron en las Ultimas semanas

El S&P/BMV IPC extendié la depreciacion por
segunda semana consecutiva, no obstante cerr6 el
mes con una apreciacion. La linea de precios tendra
el reto de respetar el apoyo que identificamos en los
43,655 puntos, terreno donde esta cotizando el PM
de 100 dias. En nuestra opinién si logra conservar su
cotizacion sobre este nivel sumard una nueva sefial
positiva para darle continuidad a la tendencia
ascendente que viene desarrollando en los ultimos

meses. Para invalidar el impulso ascendente, el nivel
técnico que debera vulnerar son los 43,060 enteros
(PM200). Por su parte, la resistencia clave la
ubicamos en los 45550 y 46,000 puntos. Los
periodos de volatilidad podrian incrementarse, por lo
gue no descartamos compras de oportunidad de corto
plazo. El volumen de operacidén continGa dinamico y
ha logrado superar el promedio de 12 meses.

IPC nominal
Puntos
52,000 -

50,000
48,000
46,000
44,000
42,000

40,000

38,000 T T T T T T T
oct-15 jun-16 ene-17 ago-17 mar-18 nov-18 jun-19 ene-20
Fuente: Thomson Reuters, Banorte

El S&P 500 acumulé 2 semanas de baja y generd
una depreciacion mensual. Desaceler6 la apreciacion
después de respetar la zona objetivo que trazamos en
los 3,335 y 3,350 puntos. El soporte que pondra a
prueba lo ubicamos en los 3,200 enteros (PM50). Si
falla en respetar este nivel reforzard correccién de
corto plazo. El siguiente apoyo que dejaria expuesto
lo identificamos en los 3,100 puntos (PM100). En
nuestra opinidn estos ajustes serviran para suavizar
la pendiente ascendente de corto plazo y confirmar
nuevos niveles de soporte de mayor plazo. Hasta el
momento la tendencia principal se conserva al alza.
S&P 500
Puntos
3,400 -
3,300 - PM200 PM50
3,200
3,100
3,000
2,900
2,800
2,700
2,600
2,500
2,400

2,300 T T T T
may-18 ago-18 nov-18 ene-19 abr-19

jul-19  oct-19 ene-20

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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El Dow Jones cerr6 por segunda semana consecutiva
en negativo y culminé el mes con una depreciacion.
Extendi6 la depreciacién alejandose de la cima que
dejo en los 29,374 puntos. En esta ocasion vulnerd el
soporte ubicado en los 28,440 enteros (PM50). Si no
recupera este terreno tiene el riesgo de ampliar la
depreciacion y buscar niveles mas sélidos de apoyo.
Bajo este escenario, el siguiente punto de inflexion
gue podria buscar estd en los 27,740 enteros
(PM100). Vemos sano que la linea de precios le dé
forma a una pausa y busque niveles mas solidos de
soporte para fortalecer la tendencia principal de alza.
Por el momento, las sefiales de corto plazo son de
cautela ya que la volatilidad podria incrementarse.
No descartamos compras de oportunidad en este
movimiento secundario de baja.

DOW JONES
Puntos

30,500 -
29,500
28,500
27,500
26,500
25,500
24,500
23,500
22,500

21,500 T T T T T T T
may-18 ago-18 nov-18 ene-19 abr-19 jul-19 oct-19 ene-20

PM200 PM50

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

El Nasdag extendié la correccion por segunda
semana consecutiva, no obstante cerrd el mes con
una apreciacion. La linea de precios intenta asimilar
la toma de utilidades después de registrar un nuevo
maximo histdrico (9,451 enteros). Si continta
respetando esta zona tiene la posibilidad de iniciar
un periodo de pausa. En este sentido la zona de
apoyo la estamos ubicando en los 8,940 puntos
(PM50). Para darle forma a una correccién y buscar
niveles de apoyo méas sélidos de mediano plazo
debera vulnerar este nivel técnico. En ese sentido, la
siguiente zona de soporte esta en los 8,780 enteros.
Por lo pronto, mientras siga respetando el promedio
movil de 50 dias la expectativa es favorable. Por lo
pronto tratard de cerrar el spread que tiene vs el
promedio modvil de corto plazo y suavizar la
pendiente ascendente que viene desarrollando desde
octubre.
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DEUDA CORPORATIVA: ElI monto en
circulacion de LP disminuy6 3.8% comparado
con enero de 2019

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Grupo Aeroméxico informé la
intencion de emision de instrumentos de deuda en la
modalidad de Senior Notes en EE. UU. por US$400
millones; (ii) Fitch ratifico la calificacion en escala
nacional de la emision DOIHICB 13 en ‘AA+(mex)’
y reviso la Perspectiva a Positiva desde Estable; (iii)
Amortizacion total anticipada de principal de los
CBs FICEICB 18 para el proximo 17 de febrero de
2020.

Resumen de mercado LP. Durante enero no se
presentaron colocaciones en el mercado corporativo
de largo plazo; sin embargo, de acuerdo con
informacion de la BMV, para la siguiente semana se
espera la primera emision del afio por parte de Coca-
Cola FEMSA con dos bonos por un monto en
conjunto del equivalente en pesos mexicanos de
US$250 millones. En este contexto, al cierre de
enero, el monto en circulacion se contrajo 3.8% a/a,
y 1.7% m/m. La caida mensual es resultado de dos
factores, principalmente: (1) Nula actividad en
colocaciones durante el primer mes del afo, y (2)
elevado monto de vencimientos, destacando los dos
bonos locales de Petroleos Mexicanos (PEMEX 10 /
10U) por $15,165 millones el pasado 27 de enero
2020.
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Proximos vencimientos LP. Para el mes de febrero
se tiene programada la amortizacion de $10,050
millones a través del vencimiento en su fecha
original de las emisiones quirografarias de América
Movil, BBVA Leasing y Grupo Aeroportuario del
Pacifico; asi como el vencimiento anticipado de la
emisién estructurada de Ficein Unién de Crédito,
FICEICB 18.

Es importante mencionar que Grupo Aeroportuario
del Pacifico cuenta con una emision en el pipeline a
subastarse el mes de febrero (GAP 20, $3,000
millones), previo a la amortizacion del bono GAP
15.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo
ascendi6 a $43,557 millones, incluyendo las
colocaciones de la semana por $4,119 millones. Los
participantes con mayor contribucién fueron
Volkswagen Leasing con $850 millones, GM
Financial de México con $600 millones y Daimler
Meéxico con $520 millones.

Proximos vencimientos CP. Para el periodo del 4 al
7 de febrero de 2020 esperamos vencimientos por
$4,670 millones en el mercado de deuda de corto
plazo.

Monto emitido mensual, CP
Millones de pesos
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer.
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Evolucion de Spreads. Dentro de las emisiones
ganadoras y perdedoras de la semana destaca el
movimiento en la emision UNFINCB 17, el cual se
explica por la ratificacion de calificacion por S&P y
el retiro de su listado de Revisién Especial con
implicaciones negativas. Es importante mencionar
que el resto de los cambios en sobretasas fueron
causados por movimientos propios del mercado.

Ganadoras y Perdedoras — Mercado Corporativo de Largo Plazo

P. Limpi —
Emision Tasa  calf.,  Varp Utimo S\'/);ﬁd
Sem. Spread Sem.
Ganadores de la semana
95CDVITOT15U FIJA AAA 0.91% 0.84 -25pb
91CAMSCB19U FIJA AA+ 1.23% 2.18 -10pb
91CAMSSCB13U FIJA AA 1.04% 2.18 -9pb
91UNFINCB17 TIE28  AAA 0.06% 2.02 -7pb
91GBM16 FIJA AA 0.05% 0.55 -5pb
Perdedores de la semana
95TFOVIS13-2U ubIS AAA -3.71% -0.06 60pb
91PASACB11 ubIS A+ 0.15% 1.28 9pb
91PASACB12 FIJA A+ 0.15% 1.28 9pb
91BIMBO16 TIE28  AA+ 0.48% 1.27 8pb
91GHOCB14 uDIS A- 0.72% 411 5pb

Fuente: Banorte con informacion de Valmer. ND= No Disponible
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Meéxico

= Anticipamos un incremento de 0.53% m/m en la inflacion de enero, con
presiones moderadas en la segunda mitad del mes

= Ante nuestra expectativa de una mayor inflacion en el corto y mediano
plazo relativo a los estimados de Banxico, seguimos esperando que
Banxico recorte la tasa de referencia por un total de 75pb en 2020

El proximo viernes, el INEGI dara a conocer la inflacion de enero. Esperamos
un avance de 0.53% m/m en el indice general, por debajo del aumento de 0.56%
de diciembre. Por su parte, anticipamos la subyacente en 0.33% (previo:
0.41%), con una contribucion de 25pb. A pesar de que en la segunda quincena
del mes observamos presiones mas moderadas de acuerdo a nuestro monitoreo,
destacamos que los aumentos de la primera mitad en el caso de la subyacente
significarian que este subcomponente alcanzaria un nuevo méaximo en la
comparacion mensual para un periodo comparable desde 2017.

En este sentido, cabe recordar que en la primera quincena observamos un
impacto considerable en el rubro de alimentos procesados ante el incremento del
IEPS en algunos bienes de esta categoria. Evidencia de lo anterior incluye el
aumento de 7.6% 2s/2s en los cigarros, con este bien registrando la mayor
contribucion de cualquier producto o servicio en el periodo. En este contexto,
anticipamos que esta categoria contribuya 20pb en el mes. Los servicios
aumentarian marginalmente, impulsados por ligeras presiones en vivienda
(+4pb) y educacién (+2pb), con este ultimo exhibiendo su tipico
comportamiento estacional ante ajustes de colegiaturas en universidades y
algunos bachilleratos. Otros servicios restarian cerca de 4pb, ante ajustes a la
baja en los componentes relacionados al turismo durante la primera quincena.

El rubro no subyacente avanzaria 1.44% m/m, aportando 28pb. Durante la
primera mitad las frutas y verduras continuaron aumentando, extendiendo el
alza registrada al cierre del 2019. Sin embargo, nuestro monitoreo mostro
menores presiones el resto del periodo. Estimamos que esta categoria afiada
alrededor de 23pb. Los pecuarios retrocederian 1pb. En energéticos, la gasolina
continuaria el alza de la primera quincena, aunque a un ritmo mas moderado,
con una contribucion mensual de 4pb. Sin embargo, esto estaria compensado
por una caida de magnitud similar en el gas LP.

Con estos resultados, la inflacion anual subiria a 3.28%% desde 2.83% al cierre
de 2019. El componente subyacente resultaria en 3.73% desde 3.59%, en el
mismo orden, su nivel mas alto desde agosto pasado. Como ya hemos
mencionado, esto ya era esperado por nosotros y el banco central. Sin embargo,
nuestra trayectoria todavia contempla mayor inflacion en el corto y mediano
plazo relativo a los ultimos estimados de Banxico. En particular, seguimos muy
pendientes del potencial impacto del aumento al salario minimo ademas del que
podria tener el alto nivel de holgura en la economia. En términos generales, el
principal determinante detrds de nuestro estimado de soOlo tres recortes
adicionales de la tasa de referencia este afio, de 25pb cada uno, se basa en
nuestra expectativa de que la inflacién continuara aumentando en los préximos
meses.
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Estados Unidos

= La atencion estara en el caucus de lowa, el discurso de Trump
sobre el Estado de la Nacion, el Reporte Semestral de Politica
Monetaria y las cifras del mercado laboral

Esta serda una semana con muchos eventos relevantes. Por un lado, el lunes se
celebra el caucus de lowa, que es el inicio del proceso para elegir al candidato
Demdcrata que contendera por la presidencia en las elecciones que se realizaran
el 3 de noviembre, donde ademas se renovara toda la Camara de Representantes
y un tercio del Senado. De acuerdo con Real Clear Politics, si bien a nivel
nacional las intenciones de voto favorecen a Joe Biden con 28.5% seguido de
Bernie Sanders con 23.3%, en el caso de lowa las encuestas muestran a Sanders
al frente de la contienda con 23.8% de las preferencias, frente a 20.2% de Biden.
Aunqgue el resultado en lowa no es necesariamente determinante, ha sido
histéricamente un muy buen ensayo de lo que ocurrird a nivel nacional, por lo
gue un triunfo de Sanders probablemente generarad especulacion de una carrera
mas apretada por la candidatura demdcrata de lo que se pensaba. Esto podria
provocar algo de nerviosismo ya que sus propuestas han generado polémica y
hay quienes las consideran radicales.

Por su parte, el martes, el presidente Trump dara su discurso sobre el Estado de
la Nacién al Congreso y a todo el pais, muy cerca de la resolucion sobre el
impeachment, donde es practicamente un hecho que sera absuelto por el Senado.
Consideramos muy probable que Trump aprovechara este foro para impulsar su
carrera por la reeleccion, enfatizando su inocencia y los ataques por parte del
partido Demécrata.

Finalmente, el viernes el Fed mandara al Congreso su Reporte Semestral sobre
Politica Monetaria (Humphrey-Hawkins). Para hacer la presentacion de este
reporte, Jerome Powell testificara ante el Comité de Servicios Financieros de la
Camara Baja el 11 de febrero y hara lo propio al dia siguiente ante el Comité de
Banca del Senado. Esperamos que el reporte reafirme lo que ha quedado claro
en los recientes comunicados e intervenciones por parte de miembros del Fed,
de que consideran que la postura de politica monetaria actual es la adecuada,
ademas de que esperamos que vuelvan a enfatizar que no estan comodos con
una inflacién abajo del 2.0%. Las preguntas por parte de los Congresistas
probablemente se enfoquen en el tema de la estabilidad financiera y en el
impacto del “Coronavirus”, entre otros.

Finalmente, en lo que se refiere a datos econdémicos, la atencion estaré en el
reporte del mercado laboral de enero, el que mostrara la revision anual que se
hace a la serie. Estimamos una creacion de 167 mil empleos, después de una
generacién de 145 mil plazas el mes previo, con la tasa de desempleo
manteniéndose en 3.5%. Cabe mencionar que existe una mayor incertidumbre
respecto al resultado, en parte debido al posible efecto que podria tener la
contratacién de trabajadores temporales por el censo de 2020 y el impacto en
proveedores del paro de produccién del 737 Max por parte de Boeing.
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Reporte del mercado laboral de enero

Las condiciones del mercado laboral se han
mantenido positivas, como se observa en los Gltimos
indicadores de empleo que se han publicado,
destacando: (1) Los reclamos de seguro por
desempleo, que se ubicaron en 215 mil en promedio
en el mes que abarca el periodo de encuesta, por
debajo de los 226 mil del mes previo; (2) el indicador
JOLTS de contrataciones, relativamente estable en
meses recientes, aunque el tltimo dato conocido es el
de noviembre; (3) el componente de empleo dentro
del ISM no manufacturero, que bajo ligeramente de
55.5pts a 55.2pts en diciembre, pero se mantiene en
niveles elevados. En este contexto, cabe resaltar que
la creacion promedio de empleos en los ultimos tres
meses del sector servicios fue de 175 mil plazas
(aunque la revision historica a la serie ubicara este
promedio en otro nivel y todo apunta a que sera mas
bajo). Tomando en cuenta todo lo anterior, estimamos
una creacion de 165 mil empleos en el sector
servicios en el primer mes del afio.

Por su parte, las sefiales en las manufactureras han
sido mixtas, aunque prevalece la debilidad del sector.
Por un lado, el componente de empleo dentro del
indicador manufacturero regional Empire
Manufacturing bajo de 10.4pts a 9.0pts, en tanto el
correspondiente dentro del Philly Fed subié de
16.8pts a 19.3pts. A esto hay que sumar que si bien
Boeing ha dicho que no despedird empleados por el
paro en la produccion del 737 Max, algunos de sus
proveedores ya han hecho anuncios de despidos. Tras
una caida de 12 mil plazas en diciembre, esperamos
una pérdida de 8 mil empleos durante el primer mes
del afio en el sector manufacturero.

Finalmente, esperamos que el sector publico haya
sumado 10 mil plazas. Lo anterior, en un contexto
donde ya ha iniciado el Censo 2020 y para el que se
contrataran empleados temporales. Esperamos que el
mayor numero de contrataciones se realice en mayo,
como ocurrid en el ultimo censo realizado en 2010.

El US Census Bureau habia especificado que se
contratarian 500,000 empleados temporales para
levantar el Censo, pero las autoridades han dicho que
este nimero podria terminar siendo de s6lo 300,000.

Por su parte, esperamos que la tasa de desempleo se
mantenga en 3.5% por tercer mes consecutivo.
Asimismo, cabe resaltar que la atencion estara
también en el avance de los salarios, buscando
sefiales de si hay o no presiones sobre la inflacion
derivadas de estos incrementos. Recordemos que en
diciembre se observé sélo un modesto avance de
0.1% m/m, ubicando la variacion anual en 2.9%
desde 3.1% previo. Para enero, esperamos un avance
mensual de 0.2%.

También se publicaran cifras del estado del sector
manufacturero

El ISM publicara su indicador sobre el desempefio de
la actividad manufacturera en enero, el que
estimamos con un alza de 47.8 a 48.5pts. En este
contexto, esperamos que el sector siga resintiendo los
efectos de la desaceleracion global y que se mantenga
en terreno de contraccién. Sin  embargo,
consideramos que la disminucion en las tensiones
comerciales se verd reflejada de manera positiva en el
sentimiento.

Las sefiales que ya conocemos del desempefio de las
manufacturas en el periodo muestran sefiales mixtas,
entre ellas: (1) El indicador regional Philly Fed
mostré un alza del indice general de 2.4 a 17pts,
mientras que el componente de nuevas Ordenes, que
es un indicador adelantado de crecimiento futuro,
subié de 11.1 a 18.2pts, con el rubro de envios
mostrando también un alza importante; (2) el
indicador regional Empire Manufacturing subi6 de
3.3pts a 4.8pts, con el componente de nuevas 6rdenes
subiendo de 1.7 a 6.6pts. Asimismo, la produccion
manufacturera excluyendo autos subié 0.5% m/m en
diciembre, acelerando su ritmo de avance. Mientras
que el PMI manufacturero bajo de 52.4pts a 51.7pts
en enero.
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Global

* Preocupacion por la propagacion del “Coronavirus”

= Esperamos que el Copom recorte en 25pb la tasa Selic, a 4.25%

La atencion a nivel global estd en la propagacion del “Coronavirus” y el temor
de un impacto econémico mas profundo. En el caso de China, ya se han
empezado a hacer ajustes en los estimados que anticipan un efecto negativo de
entre 0.5 y 1.0pp al PIB de 1T20. Mientras que también hay quien esta
recortando el prondstico del crecimiento econdmico de EE.UU. en alrededor de
0.4pp en el primer trimestre. En este Gltimo caso hay que afiadir el efecto del
paro en la produccion del 737 Max por parte de Boeing, mismo que estard
restando alrededor de 0.5pp al crecimiento del mismo periodo. Si bien los
efectos podrian ser temporales, lo que llevaria a un repunte en los préximos
trimestres, una mayor propagacion estaria generando una desaceleracion de la
economia global.

En otros temas, el viernes el Reino Unido finalmente salié de la Unién Europea.
Sin embargo, durante el periodo de transicion que termina el 31 de diciembre,
los ciudadanos y las empresas practicamente no enfrentaran cambios. En este
periodo, el Reino Unido seguird todavia cumpliendo con las reglas del bloque,
pero ya no tendra voto en las decisiones. Si bien las dos partes anunciaran sus
posturas en cuanto a los temas relevantes en los préximos dias, las
negociaciones formales que deben abordar los temas comerciales y el de
seguridad, entre otros, empezaran hasta marzo. Como hemos mencionado, el
periodo de transicion de s6lo 11 meses parece insuficiente, por lo que la Unién
Europea quiere extenderlo por dos afios, pero Johnson no estad de acuerdo. El
riesgo de que no se llegue a un tratado comercial es que a finales del afio
estemos ante un escenario de Brexit sin acuerdo, que llevaria a la imposicion de
fuertes aranceles entre las dos partes.

Finalmente, destacamos dentro del entorno global algunos eventos relevantes en
Latinoamérica, como la reunion de politica monetaria del banco central de
Brasil. Esperamos que el Copom recorte la tasa de referencia Selic en 25pb, en
lo que consideramos una decision compleja. Por un lado, las recientes cifras
econdmicas han resultado por abajo de lo esperado, apuntando a que continta la
debilidad econémica, lo que podria profundizarse ante lo que ocurre en China
con el “Coronavirus”, teniendo en cuenta que son fuertes socios comerciales.
Mientras que, por el otro lado, la moneda ha tenido una fuerte depreciacion que
la ubicé al cierre de la semana en un nuevo minimo histérico frente al dolar,
movimiento que podria profundizarse ante una nueva baja en la tasa. En nuestra
opinién, la bdsqueda de un mayor crecimiento econémico pesard mas en la
balanza respecto a las preocupaciones de que la depreciacion del tipo de cambio
pueda impactar al alza a la inflacidn. Esta expectativa se refuerza después de los
comentarios del presidente del banco central, Roberto Campos Neto, quien dijo
gue no existe una preocupacion inminente de una contaminacion de este
movimiento sobre la inflacién, ademés de asegurar que el impacto de las alzas
en el precio de la carne sobre la inflacion se esta diluyendo.
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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.

(5] (c) (D) (E)

Resistencia
R1 R2

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

s2 R1

Soporte

s1 s2 s1

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Indicadores
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento
Seiial Seiiales técnicas relevantes

Mes Ao

GMEXICOB 50.46 47.96 45.70 54.69 59.16 -4.95 -9.44 8.39

17.23 -2.70 -2.70 4240 Alza Débil En proceso de confirmar apoyo, SMA200

OMAB 143.87 140.02 136.24 148.00 152.20 -2.68 -5.30 287 5.79 144 144 53.49 Alza Débil Mm/C Pondraapruebael apoyo, SMAS0
FEM SA UBD 17037  168.79 167.22 17465  178.94 -0.93 -185 251 503 -465 -4.65 40.73 Lateral Débil M/C  RespetalT inferior alcistade LP
BSMX B 27.09 26.77 26.43 27.70 28.29 -118 -2.44 225 443 4.88 488 56.58 Alza Neutral MIC Consolidasobre el apoyo, SMA200
IENOVA * 88.76 86.15 83.50 90.57 92.34 -2.94 -593 2.04 4.03 -0.19 -0.19 58.39 Alza Neutral M/C Genera un patrén de continuidad de alza
NAFTRAC ISHRS 44.09 43.50 43.00 45.00 46.00 -134 -2.47 2.06 4.33 133 133 5162 Alza Neutral m/C Frend la correccion en apoyo, SMA50
GMXT * 2767 26.43 2513 28.61 29.49 -4.47 -9.19 341 6.57 10.20 10.20 58.58 Alza Positivo m/C Presiona resistenciade CP

LALA B 16.94 16.57 16.18 17.47 17.98 -2.18 -4.49 3.13 6.4 367 367 5468 Lateral Positivo Mmi/C Supera laresistencia, SM A50

ALSEA * 45.76 44.55 4321 4727 48.65 -2.65 -5.57 3.29 6.32 -8.17 -8.17 29.77 Baja Positivo m/C Frenala correccién en apoyo, SMA200
ASUR B 363.07 356.79 350.20 376.12 388.86 -173 -3.55 3.60 7.10 2.55 2.55 50.81 Alza Débil M Pondraapruebael soporte, SMA50
GAPB 23354 22868 22339 24260 25123 -2.08 -4.35 3.88 757 3.95 3.95 54.05 Alza Débil M Pondra apruebael soporte intermedio
GCARSOA1 68.13 66.25 64.36 72.40 76.66 -2.76 -5.53 6.26 253 -242  -2.42 4226 Alza Débil M Se aproxima al apoyo, SMA200
KIMBER A 38.97 3729 3549 4152 43.95 -4.31 -8.93 6.54 .78 3.92 3.92 5154 Alza Débil M Desacelerala depreciacion

RA 108.21 104.07 100.54 12.07 116.54 -3.82 -7.09 357 769 194 194 49.07 Alza Débil M Recupera laresistencia, SMA50
VESTA * 34.62 33.15 3180 35.69 36.88 -4.25 -8.15 3.09 6.53 182 182 5150 Alza Débil M Fren6 la correccién en apoyo, SMA50
FIBRAMQ 12 2560 24.65 23.56 26.96 28.18 -3.70 -798 533 10.07 4,07 4.07 46.18 Lateral Débil M Regresaavalidar el soporte intermedio
TERRA 13 30.68 29.98 29.12 32.14 33.44 -2.27 -5.10 477 8.99 -110 -110 4225 Lateral Débil M Pondraapruebael apoyo, SMA200
ALPEKA 772 16.23 1.72 20.51 23.28 -8.43 -16.91 1573 3140 -7 -7 19.75 Baja Débil M Pondraaprueba el minimo de 2017
BIMBOA 33.81 3263 3136 34.99 36.08 -3.49 -7.25 3.49 6.71 -180 -180 4554 Baja Débil M Respeta el minimo de 2019, $32.55
CHDRAUIB 24 .87 24.01 23.20 26.04 27.26 -3.46 -6.71 4.70 961 -830 -8.30 3199 Baja Débil M Se ubica en minimos histéricos

GCC* 97.92 94.96 9190 10142 104.82 -3.03 -6.14 3.57 7.05 -2.91 -2.91 40.88 Baja Débil M Pondraapruebalabase del canal de baja
GFINBUR O 2149 2129 2108 23.26 2502 -0.92 -192 8.25 1641 -7.33 -7.33 3845 Baja Débil M Presiona el minimo de diciembre
MEGA CPO 70.31 67.64 64.45 75.88 80.93 -3.80 -8.33 792 B1 -9.21 -9.21 42.77 Baja Débil M En proceso de confirmar apoyo
PE&OLES * 197.37 189.68 183.21 204.30 212.45 -3.90 =107 3.51 764 -042  -042 52.20 Baja Débil M En proceso de confirmar apoyo

AMX L 1569 1515 14.67 16.14 16.65 -3.44 -6.50 2.87 6.12 3.91 3.91 64.25 Alza Neutral M Regresaa confirmar soporte
AXTELCPO 3.20 3.06 292 3.28 3.36 -4.48 -8.65 240 510 423 423 60.12 Alza Neutral M Regresaapresionar laresistencia
ELEMENT * no1 10.85 10.70 n42 ns4 -142 -2.85 3.75 751 242 242 53.45 Alza Neutral M Conslida con sesgo ascendente

FUNO 11 3101 30.34 29.62 32.18 33.30 2.7 -4.47 3.76 7.40 587 587 53.02 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
GENTERA * 2128 20.87 20.33 22.12 22.83 -194 -4.45 3.93 7.30 9.30 9.30 59.55 Alza Neutral M Se aproxima a laresistencia, SMA200w
KOF UBL 114.94 112.95 110.46 118.97 122.50 -173 -3.90 3.51 6.57 0.05 0.05 5109 Alza Neutral M Regresa a confirmar soporte

LAB B 22.38 2118 20.10 2273 23.20 -5.36 -10.19 156 3.66 19.62 19.62 75.17  Alza Neutral M Pondra a prueba la resistencia

ORBIA * 44.21 44.06 43.47 46.69 48.73 -0.34 -167 561 10.22 9.65 9.65 5528 Alza Neutral M Pondraapruebael apoyo, SMAS0
PINFRA * 203.86 198.19 192.04 210.00 21566 -2.78 -5.80 3.01 579 533 533 58.64 Alza Neutral M Respeta el maximo de 2018, $210.00
AC* 107.01 104.46 10192 108.77 110.54 -2.38 -4.76 164 3.30 703 7.03 63.55 Lateral Neutral M Rompe laresistencia, SM A50
BBAJIOO 3116 30.46 29.70 32.26 33.30 -2.26 -4.67 3.52 6.88 -161 -161 4491 Lateral Neutral M Respetallaresistencia intermedia
BOLSA A 4352 42.13 40.28 4502 46.06 -3.19 -7.45 3.45 583 527 527 52.61 Lateral Neutral M Pondra a prueba un apoyo intermedio
CEMEX CPO 760 743 7.26 794 8.28 -2.28 -4.43 4.43 8.99 734 7.34 59.70 Lateral Neutral M Enproceso de validar el apoyo, SMA200
CREAL* 2360 2269 2149 24.67 2545 -3.84 -8.95 455 782 -113 -113 57.31 Lateral Neutral M Desacelera el ajusteen soporte
CUERVO* 35.04 34.13 33.18 35.70 36.32 -2.59 -532 189 3.64 -034 -034 53.01 Lateral Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
ELEKTRA * 1383.14 1373.70 1366.90 1398.65 1416.80 -0.68 -117 112 243 -0.38  -0.38 52.35 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién sin definir tendencia
LIVEPOL C-1 99.84 96.58 92.75 104.00 107.59 -3.27 -7.0 4.16 .77 6.30 6.30 4433  Lateral Neutral M Respetalaresistencia, SMA200
SORIANA B 23.94 23.59 23.23 24.55 2515 -148 -2.95 253 507 -5.90 -5.90 42.30 Lateral Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
WALMEX * 54.85 54.34 53.38 56.77 58.24 -0.94 -2.67 3.49 6.19 129 129 50.21 Lateral Neutral M Enproceso de confirmar soporte
HERDEZ * 3749 36.43 3519 39.29 4091 -2.84 -6.13 4.79 9.13 -0.21 -0.21 4548 Baja Neutral M Enproceso de validar el apoyo
LACOMER UBC 23.78 23.08 22.17 24.60 2521 -2.93 -6.78 3.46 6.00 167 167 5127 Baja Neutral M Respetallaresistencia, SMA100
NEMAKA 783 773 7.60 8.6 8.46 -132 -2.89 4.7 8.09 -151 -151 40.18 Baja Neutral M Respetalaresistencia, SMA50

VOLAR A 2465 22.25 19.93 2566 26.75 -9.74 -19.15 4.10 852 2462 2462 80.57 Alza Positivo M Extiende el rompimiento de alza

Q* 84.92 80.57 75.96 87.55 89.92 -5.12 -10.56 3.10 588 6.95 6.95 59.04 Lateral Positivo M Busca el méximo histérico

AZTECA CPO 0.79 0.78 0.77 0.83 0.86 -122 -2.56 4.20 8.27 937 937 52.08 Baja Positivo M Respetallaresistencia, SMA100
ALEATIC * 29.16 28.64 28.09 29.30 29.41 -178 -3.67 0.48 0.86 3.77 3.77 7196 Alza Débil P Genera seffales de agotamiento al alza
TLEVISA CPO 4183 40.46 38.92 4505 48.10 -3.28 -6.95 7.69 1500 -5.72 -5.72 38.36 Lateral Débil P Vulnero importane apoyo, SMA50
ALFA A 4.4 13.69 13.18 1514 16.08 -3.16 -6.81 70 B.70 -9.82 -9.82 29.88 Baja Débil P Rompe zonade apoyo con gap
BACHOCOB 75.79 73.32 70.81 79.26 82.69 -3.26 -6.57 4.57 9.11 -6.93 -6.93 2561 Baja Débil P Rompe importante nivel de soporte

Fuente: Thomson Reutters, Bloomberg, Banorte.

ALSEA *

Despueés de acumular una correccion de 16.32% entre el
27 de diciembre de 2018 y el 27 de enero del presente,
linea de precios manifiesta sefiales de agotamiento en el
ajuste. Esta respetando el PM de 200 dias ($44.70). En
nuestra opinion abre la posibilidad de generar un rebote
técnico en cualquier momento. La resistencia que
podria buscar la proyectamos hacia los $50.75 (PM50).
En este contexto estamos recomendando la compra para
inversionistas con un perfil de corto y mediano plazo en
niveles de $45.80 para buscar el rompimiento
ascendente. Sugerimos un stop loss de corto plazo en
$44.00. La tendencia principal se conserva a la baja.

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

ALSEA *
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Emisora

(B)

(C)

Soporte
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B) vs (AIC) vs (AD) vs (AE) vs (A
Variacion %
S1

82

RSI
14 dias
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‘endencia

Corto &

Variacion %
Seial
Plazo

R1 R2

Alza m/C

Senales técnicas relevantes

Consolida en maximos histéricos

Consumer Staples Select Sector SPDR

iShares Russell 2000 Index wMm 160.53 15897 15741 165.05 169.57 -097 282 563 4361 Alza M Pondra a prueba el apoyo, SMA200
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 2532 12286 12039 127.92 130.51 -197 -3.93 207 4.4 46.9 Alza M Desacelera la apreciacién de CP
iShares MSCIACWIETF ACWI 78.11 7739 7668 79.98 8186 -0.92 -184 240 4.80 48.7 Alza M Rompe lazona de apoyo, SMA50
iShares Select Dividend ETF DVY 103.76 102.72 10169 106.05 108.35 -100 -2.00 221 4.42 48.98 Alza M Pondré a prueba el soporte, SMA10
iShares M SCI Canada ETF EWC 2967 2950 29.34 30.20 30.73 -0.56 -1 179 358 5183 Alza M Rompe el soporte intermedio, SMA50
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 28.99 2826 2753 29.69 30.39 -252 -5.04 241 4.83 5210 Alza M Consolida sobre el soporte, SMA50
iShares Silver Trust SLv .82 637 1593 g} 751 -2.66 -5.31 204 4.08 5213 Alza M Presiona laresistencia intermedia
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1IK 23506 23315 23125 24031 24557 -0.81 -162 223 447 5229 Alza M Presiona el soporte, SMA50
ProShares Ultra Dow30 DDM 5452 5367 52.83 56.96 59.41 -155 3.1 4.48 8.97 5247 Alza M Desacelera la apreciacién de CP
iShares M SCIM exico Eww 45.86 4497 4409 47.14 4843 -193 -3.87 2.80 5.60 53.10 Alza M Consolida sobre el soporte, SMA50
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF ~ DIA 28242 27993 27744 28884 295.26 -0.88 -176 227 455 5315 Alza M Desacelera la apreciacion de CP
iShares US Financial Services ETF IYG 14928 4669 144.09 15321 57.3 -174 -347 263 5.26 53.38 Alza M Pondré a prueba el apoyo, SMA50
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 163.52 16188 16023 16713 7073 -100 -2.01 221 441 5536 Alza M Desacelera la apreciacion de CP
iShares Core S&P 500 ETF \AY 323.24 32022 31720  330.13 337.03 -0.93 -187 2.13 4.27 56.01 Alza M Desacelera la recuperacion de CP
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 32173 3875 3B77 32862 33551 -0.93 -185 2.1 428 56.01 Alza M Pondra a prueba el soporte, SMA50
iShares Global 100 ETF 100 54.14 5345 5275 55.23 56.31 -128 -256 201 401 56.15 Alza M Desacelera la apreciacién de CP
ProShares Ultra Financials uyG 52.65 5138  50.11 54.75 56.85 -241 -4.82 399 7.98 56.69 Alza M Desacelera la apreciacion de CP
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 93.08 89.80 8652 98.81 10454 -352 -7.04 6.5 231 57.72 Alza M Consolida sobre el soporte, SMA50
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 179.90 7746 17503  184.02 188.15 -135 271 229 458 6191 Alza M Desacelera la recuperacion de CP.
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 21907 2B55 21203 22424 229.40 -161 321 236 472 63.09 Alza M Consolida en maximos histéricos
iShares US Technology ETF Yw 24221 23816 23410 249.04 255.86 -167 -3.35 282 5.64 66.53 Alza M Desacelera la apreciacion de CP
iShares Gold Trust IAU BT 1498 179 15.26 1535 -125 -2.50 059 119 66.81 Alza M Presiona la resistencia intermedia
SPDR Gold Shares GLD 14933 14753 M572 15023 B1R -121 -242 0.60 120 67.64 Alza M Respeta laresistencia intermedia
Technology Select Sector SPDR XLK 95.33 9375 9217 97.87 100.41 -166 3.31 2.66 5.33 6849 Alza M Consolida en maximos histéricos
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 15160 %937 U715 153.18 15477 -147 -2.94 104 2.09 84.26 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Utilities Select Sector SPDR XLU 68.98 67.88 66.77 69.71 7043 -160 -3.20 105 21 8596 Alza M Desarrolla un movimiento libre al alza
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 37.96 37.17 36.39 39.81 4166 -2.07 -4.14 487 974 3290 Lateral M Rompe la zona de apoyo, SMA100
Global X MSCIColombia ETF GXG 9.39 9.9 9.00 9.70 10.02 -2.09 4.19 334 6.67 3366 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SMA200
iShares Nasdaq Biotechnology ETF IBB 113.81 12.15 1049 117.86 12191 -146 -2.92 356 7.2 36.28 Lateral M Pondré a prueba el soporte, SMA 100
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 72.86 68.26 63.67 83.74 94.62 -6.31 -12.62 1494 29.87 3656 Lateral M Rompe lazona de apoyo, SMA200
SPDR S&P ChinaETF GXC 95.94 93.06 90.7 10102 106.09 -3.01 -6.01 529 1058 36.73 Lateral M Pondra a prueba el soporte, SM A200
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 421 4133 4054 4400 45.88 -186 -3.72 448 8.96 36.89 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SMA200
iShares M SCI South Korea Capped ETF ~ EWY 57.65 56.33 55.01 6122 64.79 -229 -4.58 6.19 12.39 3691 Lateral M Romper el apoyo, SMA200

iShares Core M SCI Emerging M arkets ETF IEM G 50.59 49.66 48.73 52.81 55.03 -184 -3.68 4.39 8.78 36.92 Lateral M Rompe la zona de apoyo, SMA200
SPDR S&P Emerging Asia P acific GMF 97.65 9587 94.09 10172 105.79 -182 -3.65 417 8.34 37.30 Lateral M Pondra a prueba el apoyo, SMA200
iShares MSCIChina ETF MCHI 60.11 5824 56.38 63.29 66.48 -3 6.21 5.30 10.59 3735 Lateral M En proceso de confirmar apoyo, SMA200
SPDR S&P Biotech ETF XBI 89.2 87.05 84.99 92.70 96.29 -2.32 -4.64 4.02 8.04 38.74 Lateral M Pondra a prueba el apoyo, SMA200
iShares M SCIBRIC Index BKF 4296 4214 4133 4479 46.63 -190 -3.80 427 854 39.16 Lateral M Seiial positiva sirespeta el apoyo, SMA100
iShares M SCI Japan Index EWJ 57.75 5723 56.72 59.11 60.47 -0.89 -179 2.35 4.70 40.06 Lateral M Rompe la zona de apoyo, SMA100
iShares M SCI Germany Index EWG 2853 2827 28.02 29.32 3011 -0.89 -179 277 554 40.08 Lateral M Se aproxima al soporte, SMA100
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 39.0 38.75 3839 40.02 40.93 -0.90 -181 234 4.69 4089 Lateral M Rompe lazona de apoyo, SMA10
iShares M SCI United Kingdom ETF Ewu 3264 3231 3198 3348 3432 -101 -2.02 257 5.5 4109 Lateral M Pondré a prueba el soporte, SMA200
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 80.48 79.66 7884 83.12 85.76 -102 -2.04 328 6.56 41177 Lateral M Rompe lazona de apoyo, SMA100
iShares M SCI Brazil Index EWZ 43.76 4250 4125 46.10 48.45 -2.87 -5.74 5.35 10.71 42.75 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SMA200
iShares MSCIEAFE ETF EFA 67.48 66.95 6641 69.05 7061 -0.79 -158 232 464 4277 Lateral M Se aproxima al soporte, SMA 100
ProShares Ultra Russell2000 uwm 7198 7054  69.10 76.18 80.38 -2.00 -4.00 5.83 ne67 4312 Lateral M Pondréa a prueba el soporet, SMA200
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 4157 4110 4064 43.17 4478 -112 -2.25 3.86 771 4316 Lateral M Presiona el apoyo, SMA100

iShares M SCIEM U Index EzZU 4048 40.2 39.76 4138 4228 -0.89 -179 222 444 4325 Lateral M Pondréa a prueba el soporte, SMA100
iShares M SCl India ETF INDA 34.49 34.18  33.86 35.30 36.10 -0.91 -182 234 4.68 4362 Lateral M Pondré a prueba el soporte, SM A200
iShares Europe ETF IEV 4548 451 4474 46.49 4750 -0.81 -163 222 444 4421 Lateral M Pondréa a prueba el apoyo, SMA50
Market Vectors Russia ETF RSX 24.60 2438 2417 25.42 26.25 -0.88 -176 335 6.69 4503 Lateral M Pondra a prueba el soporte, SMA 100
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 56.79 56.31 55.84 58.00 59.22 -0.84 -168 214 427 457 Lateral M Pondré a prueba el soporte, SMA50
iShares S&P MidCap 400 Index IH 20046  198.87 197.28 205.44 210.42 -0.79 -159 248 497 46.61 Lateral M Pondra a prueba el soporte, SMA 100
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 2801 2770 27.38 2843 28.85 -12 -2.25 150 3.00 4883 Lateral M Vulnera el nivel de apoyo, SMA 100
Financial Select Sector SPDR XLF 29.96 2952 29.09 30.62 3129 -146 -291 221 443 50.83 Lateral M Deja expuesto el soporte, SMA100
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 8111 8059 80.07 82.90 84.69 -0.64 -128 221 441 5211 Lateral M Pondréa a prueba el apoyo, SMA 100
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 39.70 3537 3103 4142 4313 10.92 -2183 432 8.65 6177 Lateral M Presionala resistencia, SM A 100
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 14.58 431 403 51 1563 -187 -3.75 361 722 2183 Baja M Pondréa a prueba el minimo de octubre
PowerShares DB Base M etals DBB 4.0 13.74 139 177 15.45 -253 -5.06 4.78 9.55 2320 Baja M En proceso de confirmar la zona de apoyo
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 2489 2446 2402 25.89 26.88 -174 -3.48 4.00 8.01 2495 Baja M Pondréa a prueba el minimo de octubre
PowerShares DB Oil DBO 9.08 8.84 861 955 10.03 -2.61 -5.21 521 10.43 2526 Baja M Se aproxima a importantes niveles de apoyo
United States Oil ETF uso 10.84 1056 1027 n42 199 -2.61 -5.23 532 10.64 2592 Baja M Se aproxima al minino de octubre
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 53.44 5248 5152 5593 5841 -179 -359 465 931 2750 Baja M Vulnera el minimo de agosto

iShares US Energy ETF IYE 28.50 2799 2747 29.83 3115 -180 -3.60 4.65 931 27.73 Baja M Se aproxima al minimo de diciembre de 2018
iShares MSCIAll Peru Capped Index EPU 34.44 3378 331 36.03 37.63 -191 -3.81 463 9.25 2839 Baja M Rompe lazona de soporte, SMA100
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 39.74 3869 37.65 4190 4407 -2.63 -5.27 544 10.89 34.05 Baja M Se aproxima al minimo de septiembre
iShares Core High Dividend ETF HDV 94.02 9290 9179 96.48 98.95 -119 -2.38 262 5.24 36.98 Baja M Rompe lazona de apoyo, SMA200
iShares M SClIndonesia ETF EIDO 24.18 2390 2363 25.39 26.60 -14 -2.29 5.00 9.99 38.65 Baja M Se aproxma al minimo de octubre
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 4484 4438 4392  46.33 4781 -102 -2.04 3.32 6.63 40.35 Baja M Rompe la zona de apoyo, SMA200

M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 57.63 57.08 5654 59.23 60.84 -0.95 -190 278 556 4056 Baja M Rompe lazona de apoyo, SMA200
ProShares UltraShort Dow30 DXD 2291 2199 2107 23.21 2351 -4.02 -8.03 131 262 4597 Baja M Desacelera la correccion de CP
ProShares Short Dow30 DOG 49.79 4875 4772 50.12 50.46 -2.08 -4.16 067 134 46.31 Baja M Desaceleralacorreccion de CP
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E" UUP 26.28 2623 269 2641 26.54 -0.8 -0.36 0.49 0.98 5254 Baja M Respeta la resistencia, SM A200
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 13.35 12.66 197 13.58 13.81 -5.17 -10.34 172 3.45 55.51 Baja M Rompe la resistencia, SMA50
iShares M SCI Chile Investable Mkt ldx ECH 30.67 2992 29.B 3183 33.00 -243 -4.87 379 7.59 30.06 Baja P Mantiene expuesto minimos de 2019
PowerShares DB Agriculture DBA 15.65 540 BB 16.22 16.79 -160 -3.19 364 7.28 30.08 Baja P Rompe lazona de apoyo, SMA100
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 27.86 2638 2491 2877 29.68 -5.30 -10.59 326 6.52 4048 Baja P Respeto la resistencia, SMA50
ProShares UltraShort Financials SKF 13.90 B39 188 124 1458 -367 -7.34 245 4.89 4255 Baja P Respeta laresistencia, SMA50

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

Consumer Staples Select Sector SPDR

XLP

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

Desarrolla un canal ascendente en todos los plazos. En
nuestra opinion, abre la posibilidad de bajar a validar el
soporte que identificamos en US$62.70. Si logra
alcanzar este terreno no descartamos un pull back para
buscar la cima (US$64.25). Superando este terreno
reforzara la tendencia. En este sentido recomendamos la
compra en US$63.00 con un stop loss en US$61.90.

Daily XLP
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Indicadores Técnicos (SIC)

(B) ) ) (E) (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI ajadeBajacia
Emisora Soporte ResisteBajacia VariaciéBaja % VariaciéBaja % 14 dias Corto Sefal Sedales técBajaicas relevaBajates
s1 S2 R1 R2 S$1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV
Baidu Inc BIDU 12356 18.24 112.92 1B164 139.72 -4.31 -8.61 6.54 13.08 3892 Alza M/C  Enproceso de confirmar apoyo, SMA200
International Business M achines Cor IBM 1373 137.66 13160 17.0 150.48 -422 -8.44 235 4.69 48.03 Alza M/C  Generé un pull back sobre el apoyo
Chico's FAS Inc CHS 389 367 346 4.20 452 -557 -1 8.05 B.1 49.75 Alza M/C Consolidasobre el soporte, SMA100
Verizon Communications Inc. vz 59.44 58.19 56.93 60.85 62.25 -4.22 237 473 42.28 Lateral M/C  Frend lacorreccién en apoyo, SMA200
Wal-Mart Stores Inc. WMT 14.49 w41 10.32 16.85 19.20 -364 2.06 4.2 4849 Lateral M/C __Frenalacorreccién en apoyo, SMA200
Twitter Inc TWTR 3248 3163 30.79 33.84 3521 -5.21 420 8.39 53.63 Lateral M/C  Rompe al alza un triangulo ascendente
Beyon Meat Inc BYND 10.42 105.59 100.76 12254 134.66 10.98 2195 6139 Lateral M/C Consolidasobre el apoyo, SMA100
Walt Disney Co. DIS 13831 13422 130.14 143.00 14770 339 6.79 3746 Baja M/C  Alcanza LT inferior alcista de LP
Apple Inc. AAPL 30951 30105 29259 32291 336.31 433 8.66 39.6 Alza M Consolida en maximos histéricos
Delta Air Lines Inc DAL 55.74 54.2 52.49 58.87 62.00 5.62 123 4155 Alza M Pondré a prueba el minimo de diciembre
Alibaba Group Holding Ltd BABA 206.59 197.36 188.12 217.97 229.34 551 101 4282 Alza M Presiona el apoyo, SMA50
Facebook Inc FB 20191 196.37 19084 21582 229.74 6.89 .78 4400 Alza M Rompe lazona de apoyo, SMAS50
QUALCOMM Incorporated QcomM 85.31 83.27 8122 90.28 95.24 5.82 ne4 4537 Alza M Rompe la zona de apoyo, SMA50
Bristol-M yers Squibb Company BMY 62.95 6161 60.27 65.77 68.59 448 8.96 46.63 Alza M En proceso de confirmar soporte, SMA50
Best Buy Co Inc BBY 84.69 83.63 82.56 88.03 9137 3.95 7.89 46.97 Alza M Pondra a prueba el apoyo, SMA50
Micron Technology Inc. MU 53.09 50.69 48.28 58.03 62.96 9.30 18.60 4772 Alza M Pondré a prueba el soporte, SMA50
JPMorgan Chase & Co. JPM 132.36 129.13 125.90 B6.7 139.97 288 5.75 50.18 Alza M Desacelera la apreciacion de CP
Tencent Holdings LTD TCEHY 4791 46.4 4438 49.79 5168 393 7.86 5107 Alza M En proceso de confirmar apoyo, SMA50
JD.com Inc JD 37.69 35.70 3372 40.32 42.96 6.99 97 52.2 Alza M En proceso de confirmar apoyo intermedio
Amazon.com Inc AMZN 200872 1917.79 1826.86 2,035.00 2,100.00 131 454 5383 Alza M Genera un gap de alza
Morgan Stanley MS 52.26 5122 50.19 5447 56.69 424 847 54.78 Alza M Pondra a prueba el apoyo, SMA50
Nvidia Corp NVDA 236.43 225.94 215.45 25321  269.99 70 nm 5547 Alza M Pondré a prueba el apoyo, SMA50
Medtronic, Inc. MDT 15.44 114.32 .21 18.92 12241 3.02 6.03 5595 Alza M Desacelera la apreciacion de CP
Procter & Gamble Co. PG 12462 2319 2175 126.52 12841 152 3.04 56.39 Alza M Genera una pausaen la cima
Abbott Laboratories ABT 87.14 86.2 85.11 90.00 92.87 3.29 6.57 57.59 Alza M Genera un movimiento libre al alza
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 237.75 232.84 22793 24483 25191 298 5.96 5828 Alza M En proceso de validar soporte intermedio
Netflix Inc NFLX 345.09 326.78 30848 36162 378.16 479 9.58 5849 Alza M Presiona la parte alta del canal de alza
Alphabet Inc. GOOGL 143278 140361 137444 1477.84 152290 3.4 6.29 6123 Alza M Consolida en maximos histéricos
Costco Wholesale Corporation CcosT 305.52 302.70 299.89 31128 317.05 189 377 63.28 Alza M Consolidaen maximos histéricos
3D Systems Corp DDD 10.89 10.23 958 176 1264 8.02 16.04 6343 Alza M Respeta la resistencia, SM A 100w
Chipotle M exican Grill Inc CMG 866.76 852.19 83761 884.96 903.15 210 420 64.09 Alza M Desarrolla un movimiento libre al alza
Home Depot Inc HD 228.10 22557 223.05 23325 23841 226 452 6441 Alza M Busca lazona de maximos histéricos
General Electric Company GE 145 155 10.66 BT 13.90 581 162 65.02 Alza M Gener6 un gap de alza
Paypal Holdings Inc PYPL 13.89 10.93 107.98 18.22 12256 3.80 761 65.32 Alza M Desacelera la apreciacion de CP
Mastercard Incorporated MA 315.94 30993 30392 32452 333.10 272 543 66.82 Alza M Consolida en maximos histéricos
Uber Technologies Inc UBER 36.29 34.34 32.38 38.10 39.90 4.98 9.96 68.14 Alza M Desacelera la apreciacion de CP
Microsoft Corporation MSFT 170.23 162.28 154.34 rven 182.00 3.46 6.91 7245 Alza M Consolida en maximos histéricos
McDonald's Corp. MCD 21397 208.60 20323 218.04 22211 190 3.80 7258 Alza M Rompe la resistencia, 618% Fibonacci
Visa, Inc. \ 198.97 195.88 19279 205.28 21159 37 6.34 736 Alza M Genera una pausaen la cima
Shopify Inc SHOP 465.66 44158 41751  484.89 504.2 4.3 8.26 7461 Alza M Consolida en maximos histéricos
The Coca-Cola Company KO 58.40 57.05 55.69 59.37 60.33 166 331 75.66 Alza M Consolida en maximos historicos
Mondelez International, Inc. MDLZ 57.38 54.96 5253 59.37 6135 3.46 6.92 76.72 Alza M Anota un nuevo record histérico
TeslaMotors Inc TSLA 650.57 576.27 50198 687.87 7258 573 147 8362 Alza M Genera un movimiento libre al alza
llumina Inc ILMN 290.07 280.19 27030 3B.5 340.22 8.65 729 2871 Lateral M Se aproxima al minimo de octubre
Altria Group Inc. MO 4753 45.56 4359 50.27 53.01 5.76 153 3169 Lateral M Pondré a prueba el soporte, SMA100
Ford Motor Co. F 882 8.65 847 9.08 933 291 5.82 33.90 Lateral M Rompe el soporte intermedio, SMA 100
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX nno 10.61 0.1 180 »51 6.34 267 35.42 Lateral M Pondréa a prueba el apoyo, SMA200
Starbucks Corporation SBUX 84.83 8165 78.46 9106 97.29 735 14.69 35.78 Lateral M Pondra a prueba el apoyo, SMA200
Nike, Inc. NKE 96.30 94.32 92.35 10132 106.35 522 1043 36.02 Lateral M Rompe lazona de apoyo, SMA50
Wynn Resorts Ltd. WYNN 6.5 8.2 10.07 B7.0 48.03 8.67 .34 36.65 Lateral M En proceso de confirmar soporte, SM A200
Southern Copper Corp. SCco 3768 36.64 3559 39.88 4208 5.84 168 37.08 Lateral M En proceso de confirmar apoyo, SMA100
Spotify Technology SA SPOT 14130 722 B3B us.w 155.03 4.86 972 37.15 Lateral M Se aproxima a la zona de apoyo, SMA200
MGM Resorts International MGM 3106 29.57 28.09 3247 33.89 455 9.10 40.98 Lateral M Desaceler6 el ajuste en apoyo, SMA200
Bank of America Corporation BAC 32.83 321 3140 33.90 34.98 327 6.54 4186 Lateral M En proceso de confirmar apoyo, SMA100
Las Vegas Sands Corp. LVS 65.31 6104 56.78 69.61 73.92 6.59 BB 4265 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SMA200
Comcast Corp CMCSA 43.9 4161 40.04 4587 48.56 6.21 1243 43.38 Lateral M Rompe lazona de apoyo, SMA200
Cisco Systems Inc csco 4597 44.99 4402 4821 50.46 4.88 9.76 45.71 Lateral M Rompe el soporte, SMA50
American Airlines Group Inc AAL 26.84 25.14 2345 28.76 30.69 77 433 48.17 Lateral M Respeta LT inferior de baja de CP
Booking Holding BKNG 1830.55 179190 1753.26 1937.79 2,045.04 5.86 n72 2552 Baja M Se aproxima al soporte, SM A200w
National Oilwell Varco, Inc. NOV 20.61 .62 1864 2227 2394 8.07 B.uY 2860 Baja M Pondra a prueba el minimo de octubre
Caterpillar Inc. CAT 13135 128.44 12552 138.74 146.12 5.62 n25 2866 Baja M Vulnera la zona de apoyo, SM A200
United States Steel Corp. X 9.07 8.77 847 9.60 0.1 5.84 169 29.2 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Exxon Mobil Corporation XOM 62.12 6139 60.66 64.89 67.66 446 8.92 29.94 Baja M Presiona minimos de octubre de 2010
Wells Fargo & Company WFC 46.94 46.30 4567 48.01 49.09 229 457 3101 Baja M Pondré a prueba el minimo de octubre
General Motors Company GM 3339 3258 3176 34.60 3581 3.62 7.25 3108 Baja M Se aproxima al minimo de junio
Pfizer Inc. PFE 3724 35.63 34.02 3991 4258 7 u34 3187 Baja M Pondraa prueba el apoyo, SMA200w
Marathon Oil Corp MRO n37 nis 1094 198 12.60 539 10.78 32.71 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Corning Inc. GLW 26.69 26.06 25.42 2852 30.35 6.86 B71 3298 Baja M Pondré a prueba el minimo de noviembre
International Paper Co P 40.72 39.77 38.83 4325 45.79 6.22 1244 3346 Baja M Busca el minimo de octubre
First Solar Inc FSLR 4958 4867 4775 5194 54.29 4.75 951 3592 Baja M Presiona el minimo de octubre
FedExCorp FDX 14464 140.12 135.60 155240 160.16 537 10.73 36.56 Baja M Rompe lazona de apoyo
Petroleo Brasileiro PBR uun B.76 1342 170 1530 421 8.41 3856 Baja M En proceso de confirmar soporte
AT&T, Inc. T 3762 36.30 3497 38.97 40.31 358 76 39.28 Baja M Se aproxima al apoyo, SM A200
eBayinc. EBAY 3356 33.06 3255 35.26 36.95 5.06 o1 4510 Baja M Rompe lazona de apoyo
The Boeing Company. BA 318.27 308.26 298.24 327.73 337.9 -6.29 297 5.94 46.04 Baja M Respet6 la base del canal de baja
Gilead Sciences Inc GILD 63.20 62.25 6129 64.65 66.09 -3.02 229 458 46.05 Baja M Respeta la resistencia, SMA50
DowDuPont Inc DD 5118 4829 4541 57.49 63.81 -128 234 24.67 2065 Baja P Se ubica en minimos histéricos
3M Co. MMM 158.66 15142 naw 325 187.83 -457 -9.13 9.19 18.39 2651 Baja P Rompe la zona de apoyo, SMAI00
Schlumberger NV SLB 3351 32.16 30.82 35.69 37.88 -4.02 -8.04 6.52 13.03 2655 Baja P Rompe la zona de apoyo, SMA 100
FueBajate: Tl jaReuters, BaBajaort C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: M aBaj jaer | P: i6Baja/ SC: Sob pral SV: Sobre veBajata

Wal-Mart Stores Inc. WMT

Daily WMT
usD
Esta generando un movimiento secundario de baja. Se . 12500
aproxima un apoyo que identificamos en US$113 .|n"n""""'u"'mlm"rm'”“"’"“wm‘w”Mm'lﬁf,.iﬁu‘l (412000
P . .y, i I L il 115.00
(PM200) y una linea de tendencia. En nuestra opinién Ip,‘lw.w" "'u.hﬂr | fmn
} - e I
si logra respetar este terreno, abre la posibilidad de R
- - 105.00
generar un rebote técnico. La resistencia la ubicamos en ll""'j|"|'ghﬁ|wﬂlhllf’ PMROO PIEO |
. - ’
US$122.00. En este sentido recomendamos la compra ™ ——
. - 18 01 16 01 16 0317 01 16 01 16 0316 01 16 01 1802 16 02 16 03 18 02 16
en niveles de US$113.50 y tomar de referencia los | a22009 | aszots | ae2019 | a12020

US$110.00 con un stop loss de corto plazo. Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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Calendario de Reportes

México — Reportes de Emisoras 4T19

Febrero 2020

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
3 4 5 6 7
CEMEX
10 11 12 13 14
AMX ALFA OMA AC
ALPEK WALMEX
AXTEL
NEMAK
17 18 19 20 21
CREAL GAP*
FIHO GCC
IENOVA HOTEL
LAB* MEGA*
LACOMER TLEVISA*
24 25 26 27 28
ASUR CHDRAUI GENTERA ALSEA
GICSA KOF FEMSA
GMEXICO* ORBIA
GMXT*
LIVEPOL
PINFRA*
SORIANA
SPORTS
VOLAR Ultimo dia para reportar

Fuente: Banorte, Bloomberg, Refinitiv, Infosel
* Tentativo
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Calendario de Asambleas y Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Rendimiento

Fecha

Emisora Derecho Precio
31-ene-20
LALAB Dividendo en efectivo de $0.15 16.94
*ORBIA * Dividendo en efectivo de $0.45 44.21
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.16 200.80

0.91%
1.02%
0.58%

Ex cupén
17/02/2020
24/02/2020
08/04/2020

Pago
19/02/2020

26/02/2020
10/04/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 31de enero de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Invertir en Udibono Nov'28 31/ene/2020 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017 06/oct/2017
Invertr en Udibono Jun'22 G 09/ene/2020 22/ene/2020 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb c? 15/feb/2017 15/mar/2017
Invertir en Bono M Nov'47 P 25/oct/2019 20/nov/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct/2016 19/0ct'2016
Invertr en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16/ago/2019 24/sep/2019 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19/jul/’2019 02/ago/2019 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertir en Bono M Nov'42 P 05/jul/2019 12/jull2019 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 381%' G 12/nov/2015 08/feb/2016
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015 23/oct/2015
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015
Invertr en Bondes D G 31/0ct2018 03/ene/2019 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/jul’2015
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/oct/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015
Invertir en Bondes D G 30/abr/2018 03/ago/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 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul’2018 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Pagar TIE-IRS 5 arios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018 23/abr/2018 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jull2014 26/sep/2014
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018 26/mar/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014 26/sep/2014
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018 20/mar/2018 Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x 1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jul/2014 10/sep/2014
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014 04/feb/2014
G = Ganancia, P = Pérdida Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x 1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0ct/2013 25/0c/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38%  SIC  10/0ct2013 25/0c2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/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 TE-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 342b 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 7pb
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

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro historico de r daciones dir les en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recc dacio Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre PIG* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 244ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 P 6-may-14 13-jun-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-oct-13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-oct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 1411 21-nov-14 3-dic-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes

Economia de México

= México: Finanzas publicas — Se alcanzan las metas fiscales en 2019, 31 de enero de 2020 <pdf>

Meéxico: PIB 4T19 — Choques en la industria compensados por el repunte en servicios, 30 de enero de
2020, <pdf>

El Senado estadounidense aprueba el T-MEC sin contratiempos, 16 de enero de 2020, <pdf>

Perspectiva 1T20 — Los riesgos geopoliticos seguiran afectando al crecimiento, 15 de enero de 2020,
<pdf>

Economia de Estados Unidos

= Estados Unidos: PIB en 4T19 — Moderacion del consumo y fuerte impulso de las exportaciones netas, 30
de enero de 2020, <pdf>

= Decision del FOMC — Sin sorpresas, aunque con tono ligeramente dovish, 29 de enero de 2020, <pdf>
Economia Global
= Reino Unido: BoE — Sin cambios y menos dovish de lo esperado, 30 de enero de 2020, <pdf>

= Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Menor crecimiento esperado, pero los riesgos han
disminuido, 20 de enero de 2020, <pdf>

Economia Regional

= Regional México: Cifras de actividad regional en 3T19 sugieren una recuperacion de la actividad
agricola, aunque persiste debilidad industrial, 29 de enero de 2020, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities
» [Idea de inversion: Posiciones largas en el Udibono Nov’28, 31 de enero de 2020, <pdf>
= México: Banxico publicara la TIIE de Fondeo a partir de mafiana, 15 de enero de 2020, <pdf>
= La SHCP accede a financiamiento en mercados internacionales exitosamente, 7 de enero 2020, <pdf>
= Calendario de emisiones 1T20: sin cambios en montos de colocacion, 19 de diciembre 2019, <pdf>
Mercado accionario
= AEROPUERTOS: Estimado de pasajeros de enero, 31 de enero de 2020, <pdf>
» [Favoritas 2020: Buscando crecimiento y atractiva valuacion, 23 de enero de 2020, <pdf>
= IENOVA: Fuerte crecimiento de la mano de nuevos proyectos, 16 de enero 2020, <pdf>
Deuda Corporativa

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

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

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200116_EE.UU._AprobacionTMEC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200115_Trimestral1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200109_Inflacion_Dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200129_Fed_enero.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20191211_Fed_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200120_IMFWEO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200106_EEUU_Iran.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200129_ITAEE_flash.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200122_Udibono_TomaUtilidades.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200115_TIIE_Fondeo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200107_EmisionesUMS_Esp.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/CalendarioEmisiones_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Emisoras2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PO2020_IENOVA.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/PO2020_AXTEL.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/NOTICIAS_LO_ULTIMO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20200108_Anuario_2019.pdf
https://www.banorte.com/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte
de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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