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En México, en la semana la atención se centró en las minutas de Banxico y las 
conclusiones del Artículo IV del FMI. La siguiente semana destaca la publicación de 
la producción industrial de agosto, que estimamos con una desaceleración en el ritmo 
de recuperación a +1.2% m/m (-10.6% a/a). En el entorno internacional, la atención 
estará en la publicación por parte del FMI de la actualización del documento de 
Perspectivas Económicas Mundiales. Mientras que en EE.UU. habrá una amplia 
agenda de datos económicos relacionados con el consumo y el sector manufacturero 
para el cierre de 3T20. 

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija mexicano limitó el fuerte empinamiento de las últimas 
semanas registrando ganancias en la curva de Bonos M por 8pb, concentradas en la 
parte media con la referencia de 10 años cerrando en 6.06% (-11pb s/s). Esta 
situación ha reflejado una mejora en el apetito por riesgo, aunque una correlación 
aún fuerte con el desempeño de los Teasuries norteamericanos. En términos de 
estrategia, esperamos mejores condiciones de mercado para recomendaciones 
direccionales. Reconocemos un sesgo de posible aplanamiento adicional de corto 
plazo, aunque conservamos una visión de pendientes pronunciadas hacia delante. El 
peso mexicano se apreció 2.3% s/s a 21.14 por dólar, acumulando en octubre una 
ganancia de 4.7%. A partir del psicológico de 21.00 consideramos oportuno evaluar 
condiciones para estructurar largos en USD. Estimamos un rango de operación la 
siguiente semana entre USD/MXN 20.85 y 21.85. 

En el Mercado Accionario 

Aunque continúan las preocupaciones en torno al mayor número de contagios de 
COVID-19 a nivel global, las bolsas concluyeron la semana con avances 
generalizados. El apetito por riesgo se hizo evidente, ante la expectativa de un 
acuerdo para un paquete de estímulo fiscal más amplio en EE.UU., que ayude a 
sustentar la recuperación y mientras la atención se encuentra centrada en el proceso 
electoral del próximo martes 3 de noviembre en EE.UU. La siguiente semana 
comenzará a fluir la información corporativa del 3T20, con los reportes del Sector 
Financiero en EE.UU., esperando que éstos sean de los que muestren las mayores 
caídas en utilidades, efecto todavía de elevadas provisiones. En México el mayor 
flujo de reportes comenzará después del 20 de octubre, mientras que la siguiente 
semana sólo esperamos las cifras de Axtel. 

En los Mercados de Deuda Corporativa 

En la semana se llevó a cabo la subasta de un bono quirografario de largo plazo por 
parte de CIE por un monto de $500 millones. Destaca que la sobretasa de salida de 
dicho bono se ubicó en 225pb, considerablemente superior a sus comparables por 
tasa y calificación, así como de los bonos en circulación del emisor. Atribuimos esta 
sobretasa al sector de entretenimiento en el que se desempeña CIE, que ha sido uno 
de los más afectados negativamente por las medidas de contención de la pandemia 
de COVID-19. Para el resto de octubre, preliminarmente se esperan hasta $19,200 
millones a ser subastados a través de 12 bonos, destacando la siguiente semana la 
participación de Soriana y FEFA. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 12 al 16 de octubre de 2020 
 

 

 Hora  Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo 

Lu
n 

12
 

 GBL Inicia reunión anual del FMI / Banco Mundial 

 EUA Mercados de bonos cerrados en EEUU por el Día de la Raza 

06:00 MEX Producción industrial ago % a/a -10.6 -9.6 -11.4 

06:00 MEX Producción industrial* ago % m/m 2.7 2.7 6.9 

06:00 MEX Producción manufacturera ago % a/a -5.9 -5.9 -9.0 

12:00 MEX Creación de empleos asociados al IMSS sep miles -- -- 92.4 

 MEX Ventas mismas tiendas de la ANTAD sep % a/a -- -- -3.0 

22:00 CHI Balanza comercial sep mmd -- 59.3 58.9 

22:00 CHI    Exportaciones sep % a/a -- 10.0 9.5 

22:00 CHI    Importaciones sep % a/a -- 0.1 -2.1 

M
ar

 1
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01:00 ALE Precios al consumidor sep (F) % a/a -- -0.4 -0.4 

01:00 GRB Tasa de desempleo* ago % -- 4.3 4.1 

04:00 ALE Encuesta ZEW (Expectativas) oct índice -- 73.0 77.4 

07:30 EUA Precios al consumidor* sep % m/m 0.2 0.2 0.4 

07:30 EUA    Subyacente* sep % m/m 0.2 0.2 0.4 

07:30 EUA Precios al consumidor sep % a/a 1.4 1.4 1.3 

07:30 EUA    Subyacente sep % a/a 1.7 1.7 1.7 

07:30 GBL El FMI presenta la actualización del documento Perspectivas de la Economía Mundial 

09:00 MEX Reservas internacionales 9 oct mmd -- -- 194.0 

11:30 MEX Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M de 3 años (Mar'23) y Udibono de 3 años (Nov'23) 

 COR Decisión de política monetaria (Banco de Corea) 13 oct % -- 0.50 0.50 

M
ié

 1
4 

04:00 EUR Producción industrial* ago % m/m -- 0.7 4.1 

07:30 EUA Precios al productor* sep % m/m -- 0.2 0.3 

07:30 EUA    Subyacente* sep % m/m -- 0.2 0.4 

08:00 EUA Richard Clarida, vicepresidente del Fed, habla en reunión anual del IIF  

09:30 EUA Quarles del Fed, participa en un Panel de Estabilidad Financiera  

14:00 EUA Quarles y Kaplan del Fed, hablan sobre supervisión financiera  

14:00 EUA Quarles del Fed, habla sobre Regulación Financiera  

14:00 EUA Kaplan del Fed, discute el camino que tienen los Bancos Centrales hacia adelante  

17:00 EUA Kaplan del Fed, participa en reunión virtual 

20:30 CHI Precios al consumidor sep % a/a -- 1.9 2.4 

Ju
e 

15
 

 EUR Inicia Consejo Europeo      

 GBR Fecha límite para un acuerdo sobre el Brexit, de acuerdo con el primer ministro del Reino Unido, Boris Johnson 

07:00 BRA Actividad económica ago % a/a -- -- -4.9 

07:00 BRA Actividad económica* ago % m/m -- -- 2.2 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo* 10 oct miles -- 823 840 

07:30 EUA Empire manufacturing* oct índice 14.0 13.0 17.0 

07:30 EUA Fed de Filadelfia* oct índice 15.0 14.0 15.0 

08:00 EUA Bostic del Fed, hablará sobre la economía y los activos  

10:00 EUA Quarles del Fed, discute la respuesta al Covid-19 

10:00 EUA Kaplan habla en la Cámara de Comercio de EE.UU. e India  

16:00 EUA Kashkari del Fed, habla sobre el panorama económico en EE.UU. 

16:00 CLP Decisión de política monetaria (BCCh) 15 oct % -- 0.50 0.50 

V
ie

 1
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04:00 EUR  Balanza comercial* ago mme -- 18.0 20.3 

04:00 EUR Precios al consumidor sep (F) % a/a -- -0.3 -0.3 

04:00 EUR    Subyacente  sep (F) % a/a -- 0.2 0.2 

07:30 EUA Ventas al menudeo* sep % m/m 0.5 0.8 0.6 

07:30 EUA    Ex autos y gasolinas* sep % m/m -- 0.5 0.7 

07:30 EUA    Grupo de control* sep % m/m 0.1 0.3 -0.1 

08:15 EUA Producción industrial* sep % m/m 0.8 0.6 0.4 

08:15 EUA Producción manufacturera* sep % m/m 0.9 0.7 1.0 

09:00 EUA Confianza de la U. de Michigan* oct (P) índice 80.0 80.5 80.4 

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

2



 
 
 

 

 
 

Carta al inversionista 
Estimado inversionista, 

Esta semana observamos mercados positivos dirigidos por la posibilidad de un 
nuevo paquete de estímulo y por otro lado, la escena política en EE.UU., en donde 
ha cobrado mayor fuerza el escenario de una victoria de Biden e incluso un 
Congreso con mayoría Demócrata. En la semana también conocimos las minutas 
de la última decisión del Fed y del ECB, ambas con un tono dovish, mientras las 
minutas de Banxico revelaron una junta dividida. Asimismo, a nivel local el 
gobierno presentó un plan de inversión con el sector privado.  

Para la siguiente semana la atención de los mercados se centrará, en primera 
instancia, en los aspectos políticos en EE.UU., en donde el Segundo Debate 
Presidencial está pactado para el jueves 15 de octubre, pero con la posibilidad de 
cancelarse por el rechazo del Presidente Trump a un formato virtual. En ese caso, 
podríamos observar eventos alternos de los candidatos. En tanto, continuarán las 
negociaciones sobre un nuevo programa de estímulo fiscal. También habrá gran 
interés por las reuniones anuales del Banco Mundial y el Fondo Monetario 
Internacional, en donde el último publicará su documento de Perspectivas de la 
Economía Mundial. En este marco, tendremos los comentarios de banqueros 
centrales y ministros de finanzas. La agenda también incorpora el inicio de la 
temporada de reportes trimestrales, destacando información de empresas 
financieras en EE.UU.  

Además de estos temas, la atención seguirá en la reunión de líderes de la Unión 
Europea donde se abordarán los avances del Brexit, así como las decisiones de 
política monetaria de Corea del Sur, Chile e Indonesia. El resto de la agenda 
económica incluye en EE.UU. los reportes de inflación, ventas minoristas, 
producción industrial y confianzas tanto de consumidores como empresarial. En 
cuanto al Fed habrá una gran cantidad de miembros hablando. En la Eurozona se 
publicarán reportes de actividad industrial, balanza comercial e inflación, cifras 
que también se estarán reportando en China y Japón. En México tendremos los 
reportes de producción industrial, de empleo del IMSS y ventas de la ANTAD. 

Me despido recomendándote el 21º episodio de nuestro podcast Norte Económico, 
con una entrevista muy interesante con Alan Elizondo, Director General de FIRA. 

Un fuerte abrazo,  

 

 

 

 

 

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas 
Director General Adjunto  
Análisis Económico y Relación  
con Inversionistas 
gabriel.casillas@banorte.com 
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Economía de México 
          2019   2020 

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

Actividad económica (% a/a)              

  PIB 2.2 -0.3 -9.8  1.1 -1.1 -0.4 -0.7  -1.3 -18.7 -11.5 -7.6 

  Consumo privado 2.4 0.4 -10.4  0.8 -0.4 0.5 0.7  -0.5 -20.6 -12.9 -7.7 

  Inversión fija  1.0 -5.1 -20.7  -0.4 -7.7 -6.8 -5.3  -9.3 -34.0 -24.2 -15.5 

  Exportaciones 5.9 1.4 -7.2  2.8 2.4 2.9 -2.2  1.7 -30.9 -2.5 4.3 

  Importaciones 5.9 -1.0 -12.1  2.1 -1.2 -0.1 -4.3  -3.4 -29.7 -11.6 -3.7 

Precios al consumidor (% a/a) 4.8 2.8 3.7  4.0 3.9 3.0 2.8  3.2 3.3 4.0 3.7 

Mercado laboral              

  Tasa de desempleo (%) 3.6 3.1 8.0  3.6 3.6 3.5 3.1  3.3 5.5* 8.6 8.0 

  Creación de empleos asociados al IMSS (miles) 661 342 -1,041  269 20 199 -146  62 -983 209 -328 

*Se utilizaron datos de la ETOE. Cifras subrayadas indican pronósticos. 
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los pronósticos 

Pronósticos Economía de Estados Unidos 
          2019   2020 

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

Actividad económica (% anual)*              

  PIB 2.9 2.3 -6.1  3.1 2.0 2.1 2.1  -5.0 -31.7 6.1 8.2 

  Consumo privado 3.0 2.6 -6.9  1.1 4.6 3.2 1.8  -6.8 -34.1 7.4 10.0 

  Inversión fija  4.6 1.3 -6.0  3.2 -1.4 -0.8 -0.6  -1.3 -28.9 -1.6 3.9 

  Exportaciones 3.0 0.0 -20.0  4.1 -5.7 1.0 2.1  -9.0 -63.2 -18.5 4.1 

  Importaciones 4.4 1.0 -19.1  -1.5 0.0 1.8 -8.4  -15.7 -54.0 -15.1 3.9 

Precios al consumidor (% anual) 2.4 1.8 1.2  1.6 1.8 1.8 2.0  2.1 0.3 0.8 1.0 

Mercado laboral              

  Tasa de desempleo (%) 3.9 3.5 8.3  3.8 3.7 3.5 3.5  4.4 11.1 9.7 8.3 

  Creación de empleos formales (miles) 2,679 2,108 -4,196  521 406 564 553  -908 -13,288 7,000 3,000 
* Cifra trimestral anualizada excepto para el año completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican pronósticos. 
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los pronósticos 
 

Mercados Financieros – Nacional 
          2019   2020 

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

Cetes – 28 días (% anual) 8.06 7.30 4.25  8.02 8.19 7.69 7.30  6.39 4.81 4.27 4.25 

TIIE – 28 días (% anual) 8.59 7.56 4.45  8.52 8.49 8.03 7.56  6.71 5.29 4.55 4.45 

IPC (pts)               

USD/MXN (pesos por dólar) 19.7 18.9 22.00  19.4 19.2 19.7 18.9  23.67 22.99 22.11 22.00 

EUR/MXN (pesos por euro) 22.5 21.2 25.96  21.8 21.9 21.5 21.2  26.11 25.83 25.93 25.96 

Mercados Financieros – Internacional 
          2019   2020 
 2018 2019 2020  1T 2T 3T 4T  1T 2T 3T 4T 

S&P 500 – EE.UU. (pts)              

EUR/USD (dólares por euro) 1.15 1.12 1.18  1.12 1.14 1.14 1.12  1.10 1.12 1.17 1.18 

Oro (US$ / oz troy)  1,282 1,517 1,935  1,292 1,410 1,472 1,517  1,577 1,781 1,886 1,935 

Petróleo – WTI (US$ / barril) 45.4 61.1 43.6  60.1 58.5 54.1 61.1  20.5 39.7 40.2 43.6 

LIBOR – 1 mes (% anual) 2.50 1.76 0.16  2.50 2.39 2.01 1.76  0.99 0.16 0.15 0.16 

LIBOR – 6 meses (% anual) 2.88 1.91 0.34  2.66 2.20 2.06 1.91  1.18 0.37 0.23 0.34 

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

44



 
 
 

 

 

Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Índice 
Cambio % acumulado* Últimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

NACIONALES 

IPC 38,479  5.0  2.7  -11.6  6.4  -9.5  

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 97,483  3.7  3.0  -15.7  -3.8  -3.7  

IPSA (Chile) 3,677  0.3  1.1  -21.3  -2.5  -26.9  

Dow Jones (EE.UU.) 28,587  3.3  2.9  0.2  2.3  8.5  

NASDAQ (EE.UU) 11,580  4.6  3.7  29.1  3.9  46.5  

S&P 500 (EE.UU) 3,477  3.8  3.4  7.6  2.3  19.1  

TSE 300 (Canada) 16,563  2.2  2.7  -2.9  1.1  1.1  

EuroStoxxx50 (Europa) 3,273  2.6  2.5  -12.6  -1.6  -5.5  

CAC 40 (Francia) 4,947  2.5  3.0  -17.3  -1.9  -10.0  

DAX (Alemania) 13,051  2.9  2.3  -1.5  -1.4  7.9  

FT-100 (Londres) 6,017  1.9  2.6  -20.2  0.1  -16.0  

Hang Seng (Hong Kong) 24,119  2.8  2.8  -14.4  -1.6  -8.3  

Shenzhen (China) 4,681  2.6  2.0  14.3  1.2  19.7  

Nikkei225 (Japón) 23,620  2.6  1.9  -0.2  0.9  8.4  

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 

Peso mexicano 21.14  2.3  4.6  -10.4  1.1  -7.4  

Dólar canadiense 1.31  1.4  1.5  -1.0  0.2  1.6  

Libra esterlina 1.30  0.8  0.9  -1.7  0.3  6.8  

Euro 1.18  0.9  0.9  5.5  0.2  7.8  

Yen japonés 105.62  -0.3  -0.1  2.8  0.5  1.8  

Real brasileño 5.53  2.8  1.4  -27.3  -4.1  -25.7  

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,891  -0.2  0.4  24.2  -1.5  26.1  

Plata-Londres 2,396  1.4  1.0  32.8  -10.2  36.5  

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 42.7  8.8  4.3  -35.3  4.8  -26.7  

Barril de WTI 40.5  9.4  0.7  -33.6  6.5  -23.0  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pb Últimos 

(%) En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

LIBOR 3 meses 0.22  -6  -1  -169  -3  -179  

Treasury 2 años 0.15  19  3  -142  1  -131  

Treasury 5 años 0.34  18  6  -135  6  -107  

Treasury 10 años 0.77  10  9  -114  7  -81  

NACIONAL 

Cetes 28d 4.22 -8 -5 -308 -19 -358 

Bono M 3 años 4.49 -4 -4 -227 -12 -216 

Bono M 10 años 6.06 -11 23 -80 31 -71 

Bono M 30 años 7.17 -4 4 -3 20 0 

MERCADO DE DEUDA Índice 
Cambio % acumulado* Últimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

NACIONALES 

S&P/VLMR Corporativo 551.43 0.14 0.58 9.96 -0.02 8.48 

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 384.53 0.06 0.56 5.28 0.27 4.47 

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 725.24 0.18 0.58 12.40 -0.16 10.55 

S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 677.47 -0.10 5.89 15.24 5.10 12.59 

INTERNACIONALES             

US Corporate Bond Index 3,458.55 0.07 -0.54 6.74 -0.55 4.29 

US Corporate High Yield Bond Index 2,222.73 1.04 0.07 1.83 0.38 1.80 

EM Investment Grade 546.18 0.53 -0.13 5.39 0.07 3.39 

EM High Yield 1,356.41 1.05 -2.28 -2.62 -1.64 -3.44 
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Estrategia de Mercados 

▪ Mercados atentos a la actualización de las Perspectivas de la Economía 

Mundial (WEO) del FMI, la reunión de líderes de la Unión Europea para 
discutir el Brexit y una plétora de datos de actividad económica   

▪ En renta fija, esperamos mejores condiciones de mercado para 
posiciones direccionales. En el cambiario, evaluaremos momentum del 
USD/MXN para posiciones largas en USD debajo de 21.00  

▪ Semana de rendimientos positivos en las bolsas, ante la expectativa de 
un paquete de estímulo más amplio. En temas corporativos, la atención 
se centrará en reportes de empresas financieras en EE.UU. 

▪ En el mercado de deuda corporativa local se colocó la primera emisión 
del mes por parte de CIE; las sobretasas se mantienen presionadas 

En los mercados financieros se extendió la volatilidad de semanas previas. 
Nuevamente, el principal factor de influencia en el ánimo de los inversionistas 
fue el frente político y, en particular, las negociaciones entre legisladores y la 
Casa Blanca sobre el paquete de estímulo fiscal. Aunque predominó el apetito por 
activos de riesgo, los mercados no estuvieron exentos de volatilidad al romper el 
presidente Trump las negociaciones y un día después, reanudarlas al observar la 
reacción de los mercados. Adicionalmente, los inversionistas asimilaron los 
comentarios de miembros de la Reserva Federal sobre la necesidad de mayor 
estímulo fiscal y el tono muy dovish de las últimas minutas, así como una Junta 
de Gobierno de Banxico dividida sobre el espacio para un último recorte, de 
acuerdo con las minutas de su última reunión. En la semana, la curva de Bonos 
M finalizó con ganancias de 8pb en promedio concentradas en la parte media de 
la curva, el USD/MXN se apreció 2.3% a 21.14 y la bolsa subió 5.0% a 38,478pts.    

La próxima semana, la atención se centrará en el proceso electoral de EE.UU., la 
actualización de las Perspectivas de la Economía Mundial del FMI e 
intervenciones de miembros del Fed y del ECB. La agenda económica en EE.UU. 
incluye inflación, confianza de la U. de Michigan, ventas minoristas, producción 
industrial y encuestas de manufactura, entre otros datos. En Europa conoceremos 
inflación y en Alemania la encuesta ZEW. En México tendremos producción 
industrial (agosto), ventas ANTAD y creación de empleo formal de septiembre. 
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TASAS Y DIVISAS: Esperamos un respiro 
temporal al empinamiento pero conservamos 
sesgo de pendientes elevadas hacia delante para la 
curva local, mientras el respaldo al USD/MXN 
pudiera extenderse en el corto plazo  

El fuerte empinamiento observado en las últimas 
semanas para la curva de rendimientos mexicana 
resultó en línea con nuestra perspectiva de una parte 
corta anclada sin mayor impulso por la expectativa de 
flexibilización monetaria adicional, y primas 
relacionadas a la coyuntura actual deteriorando el 
desempeño de los instrumentos de mayor plazo. En 
este sentido, vemos las minutas de la última decisión 
de Banxico como un elemento reforzando esta 
lectura, principalmente al considerar un mercado que 
descuenta recortes implícitos por -9pb acumulados 
para la tasa de referencia en el restante de 2020 y -
14pb para el 2T21, sugiriendo un espacio de 
movimiento muy estrecho en la parte corta. Más aún, 
la reacción en el mercado local tras las minutas el 
jueves fue consistente con esta visión. Siguiendo una 
apertura positiva en la sesión con ganancias en ~4pb 
tras las cifras de inflación por debajo de lo esperado, 
las tasas corrigieron con presiones que alcanzaron 
hasta +1pb respecto al cierre previo en la parte larga, 
reflejando un mercado que reconoce un limitado 
espacio de maniobra para Banxico. Posteriormente, 
este desempeño fue diluido por la mejora en la 
percepción favoreciendo activos de riesgo en el 
mundo y también ajustándose a nuestra opinión que 
un posible respiro a esta dinámica de empinamiento, 
la cual, se ha observado tanto en Bonos M como en 
Treasuries, resultando en un incremento en la 
volatilidad de ambos mercados. 
Índice MOVE 
Puntos   

 

Fuente: Bloomberg   

Bajo este contexto, la semana finalizó con una 
reversión al empinamiento en la curva de Bonos M 
registrando ganancias de 9pb en promedio para la 
parte corta y media, en tanto los instrumentos de 
mayor plazo finalizaron con una apreciación de 8pb 
impulsada de un importante respiro en la sesión del 
viernes que contabilizó hasta 14pb en algunos plazos. 
En particular, la referencia de 10 años el Bono M 
May’31 cerró la semana en 6.06% (-13pb). Respecto 
al desempeño en Treasuries la curva marcó presiones 
de 5pb con la nota de 10 años en 0.77% (+7pb), 
cercano a máximos de junio alcanzados en la semana. 

La fuerte reversión al empinamiento obedeció a las 
presiones acumuladas en las últimas dos semanas 
estrechado valuaciones y la fuerte correlación con 
Treasuries norteamericanos (actualmente en +63% 
para la zona de 10 años y repuntando), elementos que 
pueden extender el desempeño positivo en los 
siguientes días, aunque en nuestra opinión con un 
espacio de recorrido relativamente acotado, en donde 
el mayor valor aún se concentra en instrumentos de 
largo plazo, condicionado al tono del sentimiento en 
mercados globales. En este sentido, los Bonos M 
Nov’36 y Nov’38 lucen aun ligeramente más baratos 
al analizar su rendimiento ajustado por duración.  
Correlación móvil de 3 meses entre Bono M y UST de 10 años 
% 

 

Fuente: Bloomberg   

En términos de estrategia, esperamos mejores 
condiciones de mercado para recomendaciones 
direccionales favoreciendo posiciones neutrales u 
oportunidades de trading táctico ante la elevada 
volatilidad en las siguientes semanas dada la escena 
política norteamericana entremezclando el proceso 
electoral y las negociaciones fiscales, así como 
irresolución de primas asociadas a la pandemia.  20
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Reconocemos un sesgo de posible aplanamiento de 
corto plazo, aunque conservamos una visión de 
pendientes pronunciadas hacia delante.  

Evaluaremos momentum del USD/MXN para 
posiciones largas en USD debajo de 21.00  

El dólar norteamericano registró una segunda semana 
de pérdidas cayendo 0.9% en el BBDXY y el DXY, 
con este último dirigiéndose hacia una zona de 
soporte que respetó en septiembre. Bajo esta dinámica 
y con el impulso de otros activos de riesgo, el peso 
mexicano se apreció 2.3% s/s a 21.14 por dólar, 
acumulando en octubre una ganancia de 4.7%, el 
mejor desempeño entre otros emergentes y mayores 
cruces. En la semana el USD/MXN osciló entre 21.76 
y 21.12, resultando en un rango semanal de 64 
centavos desde 108 centavos una semana atrás, y un 
promedio de 4 semanas en 96 centavos con máximo 
en 165.  

Tras perforar a la baja el promedio móvil de 200 días 
desde la semana anterior en 21.84, el MXN pudiera 
conservar un momentum favorable ante la escena de 
apetito por riesgo y debilidad USD, donde vemos las 
siguientes resistencias técnicas al cruzar la zona de 
21.30 en 21.10, 21.00 y 20.85. A partir del 
psicológico de 21.00 consideramos oportuno evaluar 
las condiciones presentes para estructurar largos en 
USD considerando nuestra visión de la elevada 
volatilidad que aún formará el proceso electoral en 
EE.UU., a pesar del sesgo reciente en encuestas, 
pronósticos y otras estimaciones que reflejan amplia 
ventaja de Biden contra Trump y argumentan 
también, por lo pronto, a una menor probabilidad de 
escenarios de retraso sustancial en la definición de la 
elección. Estimamos un rango de operación la 
siguiente semana entre USD/MXN 20.85 y 21.85.   
USD/MXN: Z-score 
Desv. Estándar del promedio móvil de 90 días, con base en datos diarios 

 

Fuente: Bloomberg, Banorte   

MERCADOS ACCIONARIOS: Semana de 
rendimientos positivos alentados por la 
expectativa de más estímulos. La atención se 
centrará en la temporada de reportes  
Rendimientos semanales  
Var % en dólares  

 
Fuente: Bloomberg 

Las bolsas concluyeron la semana con avances 
generalizados. El apetito por activos de riesgo se hizo 
evidente, aunque la volatilidad no dejó de estar 
presente. Las preocupaciones en torno al mayor 
número de contagios de COVID-19 en distintas 
regiones del mundo, pero muy particularmente en 
Europa y EE.UU., continúan; y con las medidas de 
confinamiento aumentando en algunos países como 
España, donde Madrid podría ser declarada en estado 
de emergencia, y con casos en Alemania y Francia 
que continúan acelerándose. Mientras tanto, las 
noticias relacionadas con los tratamientos y vacunas 
continuaron ocasionando nerviosismo después de que 
la FDA en EE.UU. comentara que se requerirán 
medidas más estrictas para aprobar las vacunas, lo que 
podría ocasionar mayores retrasos. En medio de lo 
anterior, la atención continúa en el proceso electoral 
en EE.UU. Luego de que la evolución del presidente 
Trump respecto de su infección de COVID-19 
resultara alentadora, los mercados comienzan a dar 
mayores probabilidades al triunfo de Joe Biden en la 
elección del 3 de noviembre, aunque todavía faltan 
algunas semanas para definir el proceso. Lo más 
relevante giró en torno a la necesidad de que se 
apruebe un paquete de estímulo en EE.UU. que ayude 
a la recuperación. Si bien el presidente Trump había 
anunciado que las negociaciones estarían suspendidas 
hasta después de las elecciones, se abrió la posibilidad 
de medidas de estímulo particulares para la población, 
algunos pequeños negocios y las aerolíneas. No 
obstante, hacia el final de la semana, y mientras 
continúan las negociaciones entre republicanos y 
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demócratas, Trump modificó su postura, estando 
abierto a un paquete más amplio, aunque el estado de 
las negociaciones se mantiene incierto. Lo anterior 
dio un impulso adicional a las bolsas, las cuales 
cerraron con alzas semanales de 3.3% para el Dow, 
3.8% para el S&P500 y 4.6% para el Nasdaq. En 
México, el IPC registró un avance de 5.0% en 
términos nominales y de 7.4% en dólares.    

Los resultados de Financieras iniciarán la 
siguiente semana en EE.UU. Tal como comentamos 
la semana anterior, la temporada de reportes del 3T20 
en EE.UU. comenzará oficialmente el próximo 
martes 13 de octubre. Como es costumbre, la 
temporada arrancará con los resultados de empresas 
financieras principalmente. Mientras el consenso de 
analistas de Bloomberg anticipa una caída en las 
utilidades de las empresas que conforman al S&P500 
del 21.6%e a/a, se espera que el sector Financiero sea 
de los más afectados, con una caída estimada del           
-26.8%e en sus utilidades. El tema de la creación de 
provisiones seguirá siendo de especial atención, dado 
el complejo entorno. La siguiente semana se espera 
que 30 compañías del S&P500 den a conocer sus 
resultados, entre las que destacan en orden 
cronológico, JP Morgan y Citigroup (martes 13 de 
octubre), Bank of America, Goldman Sachs, Wells 
Fargo y US Bancorp (miércoles 14 de octubre), 
Morgan Stanley (jueves 15 de octubre) y Bank of 
New York Mellon (viernes 16 de octubre).  

En México, el mayor flujo de reportes comenzará 
después del 20 de octubre. La temporada de 
resultados del 3T20 está por iniciar también en 
México, aunque la siguiente semana, de las empresas 
bajo cobertura, sólo se espera el reporte de Axtel, el 
miércoles 14 de octubre. Realmente la información 
corporativa comenzará a fluir hasta después del 20 de 
octubre, concentrándose claramente en las dos 
últimas semanas del mes. Después de un 2T20 
fuertemente impactado por un entorno de 
desaceleración económica y los efectos de la 
pandemia, la atención del 3T20 se centrará en que 
efectivamente lo peor haya quedado atrás, y que la 
recuperación comience a reflejarse en las cifras. En 
ese sentido, es de esperarse que la debilidad operativa 
sea mucho menor, y que el efecto cambiario sea poco 
relevante sobre la utilidad neta, dada la mayor 
estabilidad t/t en el tipo de cambio.  

Estaremos publicando nuestro compendio de 
estimados para todas las empresas bajo cobertura en 
los siguientes días.  

Axtel, otro trimestre en el que Infraestructura 

destacaría por su resiliencia. Tal como 
comentamos, Axtel reportará sus resultados 
correspondientes al 3T20 el próximo miércoles 14 de 
octubre, tras el cierre del mercado. Anticipamos otro 
trimestre en el que Axtel Networks seguiría apoyando 
un modesto crecimiento en ventas, al compensar la 
debilidad en Alestra. No obstante, lo más relevante 
será conocer más detalles respecto del avance en el 
proceso de venta del negocio de Infraestructura o de 
toda la compañía. Estimamos que los ingresos 
alcanzarían $3,192 millones (+0.8% a/a), explicado 
por un aumento de 2.3% a/a en las ventas netas de 
Axtel Networks y de 0.4% en las de Alestra. De esta 
manera, la resiliencia de Infraestructura también 
debería compensar el efecto de la desincorporación de 
los centros de datos vendidos. Pese al control de 
costos y gastos, pronosticamos que el EBITDA se 
ubicaría en $1,087 millones (-2.1%e a/a), con una 
contracción de 100pb a/a en el margen respectivo a 
34.1%, reflejo de una caída de 10.2% en el indicador 
de Servicios, y la desconsolidación de los 3 centros de 
datos vendidos a inicios de año, los cuales 
contrarrestarían un crecimiento de 5.9% en el flujo de 
Infraestructura. Finalmente, estimamos un beneficio 
neto de $97 millones, comparando muy 
favorablemente vs la pérdida de $351 millones 
registrada en el 3T19, gracias al impulso de ganancias 
cambiarias. 
Ventas y Margen EBITDA 
Cifras en millones 

 
Fuente: Banorte, BMV 
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Continúa la recuperación en el tráfico de pasajeros 
de los grupos aeroportuarios. Ya con las cifras de 
los 3 grupos aeroportuarios y tomando en cuenta solo 
los aeropuertos en México, el tráfico de pasajeros de 
septiembre disminuyó 43.6% a/a, siendo ligeramente 
mejor a lo esperado (-46.0%e). De esta forma, 
continúa una recuperación gradual, considerando la 
caída anual en agosto de 56.8%. Nuevamente Gap 
destacó al registrar las menores caídas por su mayor 
diversificación en cuando al tipo de pasajeros y mejor 
mezcla. Creemos que en los próximos meses las 
disminuciones serán menores en términos anuales, 
derivado de un desempeño favorable en la demanda 
de manera secuencial, así como por una reducción en 
la capacidad de las aerolíneas más acotada. Por lo 
anterior, hay que seguir atentos al ritmo de 
recuperación, de forma tal que, de continuar en la 
tendencia que hemos venido observando, habría que 
considerar la posibilidad de participar en el sector con 
un horizonte de inversión de mayor plazo. 
Tráfico de pasajeros de aeropuertos operados en México 
Var % a/a de Asur, Gap y Oma 

 
Fuente: Banorte, Asur, Gap y Oma. 

DEUDA CORPORATIVA: Esperamos elevada 
actividad en colocaciones durante la primera 
quincena de octubre 

Noticias Corporativas, de Calificación y de 
Asamblea. (i) Petróleos Mexicanos colocó en los 
mercados internacionales un nuevo bono de 
referencia a cinco años por US$1,500 millones; (ii) 
PCR Verum disminuyó las calificaciones de Grupo 
Gicsa a ‘A/M’ desde ‘AA/M’ con perspectiva 
Negativa; (iii) HR Ratings revisó al alza la 
calificación de Chedraui a ‘HR AA+’ de ‘HR AA’ 
con perspectiva Estable. 
 
 

Resumen de mercado LP. En la semana se llevó a 
cabo la subasta de un bono quirografario de largo 
plazo por parte de Corporación Interamericana de 
Entretenimiento, CIE 20, por un monto de $500 
millones. Destaca que la sobretasa de salida de dicho 
bono se ubicó en 225pb, considerablemente superior 
a sus comparables por tasa y calificación, así como de 
los bonos en circulación del emisor. Atribuimos esta 
sobretasa al sector de entretenimiento en el que se 
desempeña CIE, que ha sido uno de los más afectados 
por las medidas de contención frente a la pandemia 
de COVID-19. Para el resto de octubre, de manera 
preliminar se esperan hasta $19,200 millones a ser 
subastados a través de 12 bonos, destacando la 
siguiente semana la participación de Organización 
Soriana (SORIANA 20 / 20-2, $3,000 millones) y 
FEFA (FEFA 20-3 / 20G / 20-4, $5,000 millones). Es 
importante mencionar que la serie 20G de FEFA será 
el primer bono social de género en México. 
Emisión: FEFA 20-3 / 20G / 20-4: Las emisiones 
(programa por hasta $100,000mdp) serán por un 
monto objetivo $5,000 millones, el cual se podrá 
incrementar hasta $10,000 millones. Las series 20-3, 
20G (Bono Social de Género) y 20-4 contarán con su 
vencimiento legal en 1.5, 3 y 5.5 años, 
respectivamente. Las series 20-3 y 20G pagarán una 
tasa variable referenciada a la TIIE 28, mientras que 
la serie 20-4 será referenciada a Tasa Fija. Los CBs 
serán amortizados en un solo pago a su valor nominal 
en la Fecha de Vencimiento (bullet) y cuentan con 
calificaciones de ‘mxAAA / HR AAA’ por parte de 
S&P Global Ratings y HR Ratings, respectivamente. 

FEFA 20-3 / 20G (TIIE 28) – Relative Value 
AxV vs. Spread (%) 

 
Fuente: Banorte con información de la BMV y PIP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo 
otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificación del 
instrumento. Viñetas Grises: ‘Ag. Federales AAA’; Viñetas Negras: FEFA 
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Emisión: SORIANA 20 / 20-2. Las emisiones 
(programa por hasta $25,000 millones) serán 
subastadas por un monto objetivo de $3,000 millones 
y máximo de hasta $5,000 millones. La serie 20 
pagará una tasa variable referenciada a la TIIE 28 y 
tendrá su vencimiento legal en 3 años, mientras que la 
serie 20-2 será referenciada a Tasa Fija con un plazo 
de 5 años. Los CBs serán amortizados en un solo pago 
a su valor nominal en la Fecha de Vencimiento 
(bullet) y cuentan con calificaciones de ‘AA+(mex) / 
HR AA+’ por parte de Fitch Ratings y HR Ratings, 
respectivamente. Los recursos obtenidos serán 
utilizados para el refinanciamiento de pasivos. 

SORIANA 20 (TIIE 28) – Relative Value 
AxV vs. Spread (%) 

 
Fuente: Banorte con información de la BMV y PIP. La Calidad Crediticia se refiere al cualitativo 
otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificación del 
instrumento. Viñetas Grises: ‘Quirografarios AA+’; Viñetas Negras: SORIANA 
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México  
 

▪ El FMI publicó los resultados anuales de la Consulta del Artículo IV para 
México, con recomendaciones coyunturales frente a la pandemia 

 

▪ La recuperación de la actividad industrial probablemente se desaceleró 
en agosto, aunque manteniéndose positiva 

El lunes, el Fondo Monetario Internacional (FMI) publicó los resultados de la 
Consulta del Artículo IV para México en 2020. Cabe mencionar que esto forma 
parte de la evaluación anual que realiza a los países miembros, dando a conocer 
su análisis sobre la situación de nuestro país y las recomendaciones de política 
económica que podrían mejorar el bienestar de la población. Además, como parte 
del proceso, revisaron sus estimados del PIB al alza, anticipando una contracción 
de 9% a/a en la actividad económica en 2020, lo cual se compara favorablemente 
con el estimado de -10.5% previo. La previsión para 2021 se ajustó al alza a 
+3.5% (+0.2%-pts) y espera un avance de 2% en promedio en los siguientes años. 
En cuanto al balance público, el FMI pronostica un déficit en los Requerimientos 
Financieros del Sector Público (RFSP) de 5.8% del PIB en 2020 y entre 1.5% a 
2% de 2021 en adelante. Esto se compara con expectativas de la Secretaría de 
Hacienda de 4.7% del PIB para este año y 3.4% en 2021. En este contexto, el FMI 
reconoció nuevamente la fortaleza de los fundamentales macroeconómicos, 
citándolos como un buen punto de partida para la instrumentación de medidas que 
mejoren la posición del país en el mediano y largo plazo.  

Las recomendaciones se centraron en 4 puntos principales: (1) El combate al virus 
y sus efectos económicos en el corto plazo, principalmente mediante un mayor 
gasto gubernamental con paquete de estímulo de entre 2.5%-3.5% del PIB; (2) 
reorientación de la política fiscal en el mediano plazo, buscando una reforma 
tributaria que mejore los ingresos –mediante una mayor carga impositiva y 
ampliación de la base tributaria– y con ajustes al gasto en áreas más productivas; 
(3) un mayor relajamiento de la postura monetaria, con la posibilidad de realizar 
una revisión al marco de política del banco central; y (4) reformas orientadas a 
aumentar la certidumbre y mejoras en la productividad en el largo plazo. Sobre el 
llamado a una reforma fiscal, el Subsecretario de Hacienda, Gabriel Yorio, 
comentó que rechazan incrementar impuestos, especialmente en una coyuntura 
como la actual. Por su parte, mencionó que el gobierno se está enfocando en una 
estrategia para combatir la evasión y elusión, mejorando así la recaudación.  

En general, consideramos que las sugerencias del FMI son valiosas. 
Adicionalmente, creemos que el hecho de haber contado con el visto bueno del 
gobierno federal por segundo año consecutivo le da mayor peso a la posibilidad 
de que algunas de estas recomendaciones puedan seguirse. A pesar de lo anterior, 
creemos que el gobierno se mantendrá firme en su postura en algunos frentes. Por 
lo tanto, vemos poco espacio para que estas recomendaciones puedan ser 
instrumentadas en el corto plazo. Por otro lado, creemos que es favorable que se 
continúe presentando este tipo de diálogo entre nuestro país y los organismos 
internacionales, sobre todo en un entorno global y local que continúa siendo muy 
retador.  

Juan Carlos Alderete, CFA 
Director, Análisis Económico 
juan.alderete.macal@banorte.com 

 
Francisco Flores 
Subdirector, Economía Nacional 
francisco.flores.serrano@banorte.com 
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La recuperación de la actividad industrial 
probablemente se desaceleró en agosto 

El lunes, INEGI dará a conocer la producción 
industrial de agosto, la cual esperemos muestre una 
contracción de -10.6% a/a (previo: -11.3%). Debemos 
recordar que existe un efecto calendario negativo para 
el mes al contar con un día laboral menos en la 
comparación anual. Considerando lo anterior, 
estimamos un alza de 1.2% m/m con cifras ajustadas, 
debajo del +6.9% de julio. En este contexto, los datos 
sugieren un menor ritmo de recuperación –a pesar de 
esfuerzos adicionales para reabrir la economía– en 
parte por un efecto de base más complicado, pero 
también ante un retraso en el rebote de la construcción 
y menor fuerza en las manufacturas.  

Esperamos estas últimas en -7.9% a/a (previo: -9.0%). 
Secuencialmente, avanzarían +1.8% m/m tras dos 
meses muy positivos impulsados por la reapertura de 
la economía. Las señales son de mixtas a positivas. 
Las exportaciones manufactureras aumentaron 4.0% 
m/m –a pesar de la caída en la comparación anual, a   
-8.3% desde -7.2% el mes previo–. ‘Otras 
manufacturas’ lideraron el avance (+5.5% m/m), 
mientras que en las automotrices la mejoría fue más 
moderada (+1.4%). En este último, la producción del 
mes fue de 293,463 unidades, sólo 1,483 debajo del 
dato de julio. Sin embargo, la comparación anual fue 
de -13.2% desde +0.7% previo. Esto se explica por el 
hecho de que, usualmente en julio, las armadoras 
realizan mantenimiento y ajustes a sus plantas en 
anticipación a la producción de nuevos modelos. Este 
proceso fue adelantado a los meses de confinamiento 
estricto, impulsando dicho resultado artificialmente. 
Mientras tanto, el PMI manufacturero del IMEF 
disminuyó en 2.5pts a 45.3pts, lo que constituye una 
de las señales más negativas. En contraste, las 
manufacturas en EE.UU. fueron marginalmente más 
fuertes, en -6.7% a/a, mientras que el empleo asociado 
al IMSS aumentó en 41.5 mil plazas. 

La dinámica en construcción parece más preocupante, 
anticipando una caída de 23.9% a/a tras el -23.5% del 
mes previo. Aunque esto estaría influenciado por un 
efecto de base más retador –tomando en cuenta un 
retroceso de 3.1% en agosto 2019 vs. -8.8 en julio del 
mismo año–, las señales sugieren que persistió la 
debilidad.  

Entre ellas, la confianza empresarial mostró una 
disminución en el mes, incluyendo el rubro sobre ‘el 
momento adecuado para invertir’. Además, el gasto 
en inversión física del gobierno federal cayó 17.4% 
a/a en términos reales, probablemente un reto 
adicional. Por el contrario, el indicador de tendencia 
agregada fue marginalmente mejor, con las cinco 
categorías al alza, destacando ‘contratos totales’ y 
‘obras ejecutadas como subcontratista’. El empleo 
siguió mejorando con una creación de 33.3 mil plazas 
asociadas al IMSS. Considerando estos factores, 
anticipamos una mejoría secuencial de 0.7% m/m.  

Finalmente, la minería se ubicaría en -2.4% a/a 
(previo: -3.1%), con un avance de 2.1% m/m ante una 
recuperación generalizada al interior. De acuerdo con 
datos de la CNH, la producción de petróleo resultó en 
1,633kbpd (-3.3% a/a), superando los 1,604 de julio. 
Los reportes sugieren que no hubo un impacto 
relevante de las tormentas, beneficiando a la 
producción. A pesar de lo anterior, las condiciones 
siguen siendo retadoras, con la incertidumbre sobre la 
recuperación pesando en los precios. La minería no 
petrolera también sería mejor, tal como sugiere el 
avance de 41.7% a/a en exportaciones extractivas, a 
pesar de cierto estancamiento en el mercado laboral 
(+151 empleos de acuerdo con el IMSS).  

Producción industrial  
% a/a 

 
Fuente: INEGI, Banorte 

En general, el reporte sería consistente con una 
extensión en la recuperación de la actividad, aunque 
desacelerándose relativo al ritmo observado en meses 
recientes. Las diferencias persistirían, con sectores 
domésticos rezagados y categorías más dependientes 
de la demanda externa mostrando mayor fortaleza. Si 
nuestro estimado se materializa, la producción 
industrial acumularía una contracción de 13.3% a/a en 
los primeros ocho meses del año.  
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Estados Unidos 
 

▪ Entre vaivenes en la postura de la Casa Blanca, las negociaciones 
continúan, pero hasta el cierre de esta edición no hay un acuerdo sobre 
un nuevo paquete de estímulo fiscal 
 

▪ Vemos pocas probabilidades de que se llegue a un acuerdo antes del 3 de 
noviembre, lo que consideramos significa riesgos para el crecimiento 
económico en 4T20 

 

▪ En este contexto, el Fed se muestra abierto a ampliar el programa de 
compra de activos QE 

 

A principios de esta semana, el presidente Trump puso fin a las negociaciones 
entre Pelosi y Mnuchin sobre un nuevo paquete de estímulo y comenzó a 
presionar para aprobar proyectos de ley de ayuda individuales, destacando el 
apoyo a las aerolíneas y otra ronda de transferencias directas a los hogares. Sin 
embargo, los Demócratas no están dispuestos a apoyar un proyecto de ley 
independiente sin un paquete de estímulo más amplio. Esto, en un contexto donde 
las aerolíneas están planeando recortes profundos de empleos ya que el gasto en 
viajes sigue deprimido debido a la pandemia. Un par de días después, Trump se 
echó para atrás en su decisión de bloquear las conversaciones y dijo que las había 
cerrado porque no estaban funcionando, pero que ya estaban comenzando a 
hacerlo. Hacia el cierre de la semana, la postura de la Casa Blanca dio un giro otra 
vez, apoyando nuevamente un paquete de estímulo amplio en lugar de programas 
de apoyo individuales. A pesar de lo anterior, las negociaciones siguen sin 
materializarse en un acuerdo y consideramos que las probabilidades de que un 
paquete de estímulo previo a las elecciones del 3 de noviembre sea aprobado son 
bajas. 

En este contexto, consideramos que hay riesgos que apuntan a una desaceleración 
de la actividad económica en 4T20, ante un deterioro del mercado laboral, lo que 
a su vez podría tener un impacto sobre el gasto de las familias. Bajo este escenario, 
las minutas de la última reunión del FOMC publicadas hace unos días mostraron 
un amplio debate sobre cuánto espacio tienen los hogares en forma de ahorros 
para sostener el crecimiento del gasto en el futuro. Algunos participantes 
expresaron que la utilización del gran conjunto de ahorros familiares acumulados 
durante la pandemia podría proporcionar un impulso mayor al anticipado al 
consumo en el futuro. Pero no todos estuvieron de acuerdo. Un par de miembros 
juzgaron que, si los dueños de dichos ahorros son primordialmente los 
consumidores de altos ingresos, era poco probable que dieran mucho impulso al 
consumo futuro (al mostrar típicamente una menor propensión marginal a 
consumir). Este debate se suma a los comentarios recientes del presidente de la 
Reserva Federal, Jerome Powell, quien ha dicho que sin más apoyo fiscal no 
quedará impulso del ahorro y el impacto se sentirá eventualmente en el gasto y la 
economía. 
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Para entender lo que ha pasado con el consumo 
durante la pandemia, cabe recordar que las cifras de 
gasto personal de marzo y abril se vieron fuertemente 
afectadas por las medidas de contención para frenar 
los contagios. Los servicios reportaron una profunda 
contracción debido a que: (1) Las medidas de 
contención mantuvieron cerrados muchos de los 
lugares que prestan este tipo de actividades; y (2) la 
gente estaba en sus casas y no demandaba estos 
servicios. Por su parte, el gasto en bienes duraderos, 
en específico en el sector automotriz, también registró 
un fuerte desplome. Además de los motivos ya 
expuestos, los hogares tampoco consumieron este tipo 
de bienes debido a la incertidumbre y las 
pronunciadas pérdidas de empleos que se venían 
reportando. Tras estos acontecimientos, las cifras de 
mayo mostraron una pronunciada recuperación 
debido al proceso gradual de reapertura en los 50 
estados, lo que se vio apoyado por las transferencias 
directas a los hogares provenientes de los paquetes de 
estímulo fiscal. Sin embargo, en los últimos meses el 
avance en el gasto de las familias se ha ido 
moderando. 
Consumo de servicios 
% m/m 

Consumo en bienes duraderos y no duraderos 
% m/m 

 

 

 Fuente: Banorte con datos del BEA 

Consumo de servicios 
% m/m 

Consumo en bienes duraderos y no duraderos 
% m/m 

 

 

Fuente: Banorte con datos del BEA Fuente: Banorte con datos del BEA 

 

 

En este contexto, destacamos la publicación esta 
semana del reporte de ventas al menudeo de 
septiembre, que es especialmente relevante tras la 
expiración de los beneficios adicionales por 
desempleo el 31 de julio. Estimamos el avance de las 
ventas totales en 0.5% m/m tras un incremento de 
0.6% el mes anterior. Mientras que, esperamos que el 
grupo de control –que excluye autos, gasolina, 
alimentos y materiales de construcción– avance 0.1% 
m/m tras la contracción de 0.1% m/m reportada en 
agosto. Las ventas al menudeo totales se habrán visto 
apoyadas por el sector automotriz, con el reporte de 
Wards apuntando a que continuó la mejoría en las 
ventas de autos. Después de haber subido desde un 
mínimo de 8.6 millones a tasa anualizada en abril a 
12.2 millones el mes siguiente, la cifra de junio fue de 
13.1 millones y la de julio en 14.5 millones. El 
incremento se acentuó en agosto a niveles de 15.2 
millones y repuntó a 16.3 millones en el noveno mes 
del año.  

Ante los riesgos para 4T20, consideramos que las 
dificultades para aprobar un nuevo paquete de 
estímulo fiscal dejan la puerta abierta a que el Fed 
tenga que hacer más para apoyar la recuperación 
económica. En las minutas de la última reunión se 
reiteró que el banco central está dispuesto a usar todas 
sus herramientas en caso de que sea necesario y se vio 
la disposición de varios miembros de hacer cambios 
al programa de compra de activos. Algunos 
participantes buscaron un mayor debate sobre el 
futuro de este. Señalaron que “…en reuniones futuras 
sería apropiado evaluar y comunicar más a fondo 
cómo el programa de compra de activos del Comité 
podría apoyar mejor los objetivos del doble mandato 
del Fed…”. 

En este contexto y ante los riesgos para la 
recuperación –que han sido más claros en las últimas 
cifras– consideramos que el Fed está dispuesto a 
enfatizar no sólo la adopción de manera “formal” del 
estímulo cuantitativo nuevamente, sino también de 
modificar al alza el monto del programa de compra de 
activos respecto a los niveles actuales.  
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Global 
 

▪ La especulación de que el Banco Central Europeo tendrá que aumentar 
el estímulo monetario se ha incrementado ante la debilidad de la actividad 
económica y, especialmente, ante los bajos niveles de inflación  
 

▪ En este contexto, las minutas de la última reunión reafirmaron la 
preocupación de los miembros de los efectos de la pandemia sobre la 
actividad económica, resaltando el impacto de la apreciación del euro 

 

▪ Vemos muy probable un aumento en el programa de compra de activos 
de emergencia para hacer frente a la pandemia en diciembre 

La especulación de que el Banco Central Europeo tendrá que aumentar el estímulo 
monetario se ha incrementado ante la debilidad de la actividad económica y, 
especialmente, ante los bajos niveles de inflación. En este sentido, las recientes 
cifras en la región muestran un escenario sin presiones en precios y muy lejos de 
la meta del banco central. La inflación general de la Eurozona cayó más de lo 
esperado en septiembre, ubicándose en -0.3% a/a; mientras que la subyacente 
marcó un mínimo histórico en 0.2%. Una buena parte de los resultados se explica 
por factores temporales –tales como el recorte de impuestos sobre las ventas en 
Alemania y retrasos en las ventas de verano– así como menores precios de la 
energía. Pero la debilidad de la demanda, especialmente de servicios relacionados 
con los viajes, en conjunto con la apreciación de la moneda, están creando algunos 
riesgos deflacionarios más persistentes. Si bien los factores temporales no 
deberían de generar fuertes preocupaciones, la inflación subyacente tan baja es 
difícil de ignorar, especialmente porque Lagarde ha puesto mucho énfasis 
recientemente en la importancia de la medida subyacente. 

En este contexto, las minutas de la última reunión del ECB reafirmaron la 
preocupación de los miembros sobre los efectos de la pandemia en la actividad 
económica, resaltando precisamente el impacto de la apreciación del euro. 
Consideramos que el tono apunta a que la puerta está abierta a nuevas medidas de 
estímulo. Se explicó que el grado de incertidumbre sigue excepcionalmente alto 
y continúa pesando sobre el consumo. Por su parte, en lo que se refiere a los 
precios, los miembros señalaron que, si bien las perspectivas de inflación se 
mantuvieron prácticamente sin cambios en relación con las proyecciones de junio, 
esto se debió, en gran parte a las medidas de estímulo adoptadas, que fueron 
responsables de una revisión al alza de la inflación subyacente. En la ausencia de 
estas medidas, las perspectivas habrían sido más débiles. Además, se subrayó que 
la inflación se mantuvo por debajo del objetivo del Consejo de Gobierno durante 
el horizonte de proyección, a pesar del amplio apoyo de dichas políticas. 
Resaltaron los riesgos para las perspectivas de estabilidad de precios a mediano 
plazo, principalmente relacionados con las implicaciones económicas y 
financieras de la pandemia, aún inciertas. 
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Se explicó también que, si bien las condiciones de los 
mercados financieros habían seguido normalizándose 
desde la reunión de política monetaria de julio y los 
activos de riesgo en todo el mundo continuaban 
recuperándose, la tendencia a un mayor relajamiento 
de las condiciones financieras se había contrarrestado, 
en parte, por la fortaleza de la moneda. Coincidieron 
en que seguía siendo necesario un amplio estímulo 
para apoyar la recuperación económica y 
salvaguardar la estabilidad de precios a medio plazo.  
Tipo de cambio 
Dólares por cada euro 

 
Fuente: Bloomberg 

En nuestra opinión, la mayoría de los riesgos se han 
intensificado desde la reunión. Como ya 
mencionamos, la inflación subyacente marcó un 
mínimo histórico en agosto. Mientras tanto, Francia, 
España y algunos otros países de la región se han visto 
obligados a adoptar nuevamente medidas de 
contención para frenar el aumento en el número de 
contagios, situación que podría debilitar incluso más 
la demanda sobre todo de servicios y exacerbar las 
presiones deflacionarias. 

Si bien el PEPP se considera actualmente el principal 
instrumento para proporcionar ajustes adicionales de 
política monetaria, en las minutas se señaló que 
nuevos recortes en las tasas de interés y cambios en 
las condiciones de las TLTRO también formaban 
parte del conjunto de herramientas para proporcionar 
ajustes adicionales de política monetaria, si fuera 
necesario. 

A pesar de lo anterior, tanto nosotros como el 
consenso estimamos que el programa de emergencia 
de compra de activos para hacer frente a la pandemia 
será la herramienta que el ECB decidirá utilizar en el 
corto plazo. Actualmente, el monto está estipulado en 
1.35 billones de euros y está programado para 
finalizar en junio del 2021. Consideramos que el 
programa probablemente se incrementará en €350 mil 
millones en diciembre, cuando se anuncien nuevas 
proyecciones económicas del ECB.  

Esta expectativa está respaldada por comentarios de 
Fabio Panetta, miembro del Consejo del banco 
central, quien el mes pasado argumentó a favor de 
errar del lado de proporcionar más estímulo en lugar 
de ser "demasiado tímido". Asimismo, Pablo 
Hernández de Cos, gobernador del Banco Central de 
España, dijo que no hay espacio para ser 
complacientes. En contraste con estos comentarios, el 
vicepresidente del ECB, Luis de Guindos, 
recientemente dijo que no hay necesidad de impulsar 
las compras de bonos de emergencia en este 
momento, lo que sugiere que es poco probable que el 
Consejo de Gobierno aumente el programa en la 
próxima reunión de política monetaria, a finales de 
octubre. Guindos dijo que, si es necesario, podrían 
ajustarlo y recalibrarlo en el futuro.  
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Calendario de Reportes 
 
 
México – Reportes de Emisoras 3T20 

Octubre 2020 

LUNES MARTES MIÉRCOLES JUEVES VIERNES 

28 29 30 1 2 
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Fuente: Banorte, Bloomberg, Refinitiv, Infosel 
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

México – Derechos vigentes 

 
Precio

9-Oct-20 Ex cupón Pago

GRUMA B Div idendo en efectiv o de $1.41 243.65       0.58% 10/7/2020 10/9/2020

HERDEZ Div idendo en efectiv o de $0.55 41.03        1.34% 10/12/2020 10/14/2020

KOF UBL Div idendo en efectiv o de $0.30 90.94        0.33% 10/30/2020 11/3/2020

FEMSA UBD Div idendo en efectiv o de $3.10 127.78       2.43% 11/3/2020 11/5/2020

AMX L Div idendo en efectiv o de $0.19 13.86        1.37% 11/5/2020 11/9/2020

LALA B Div idendo en efectiv o de $0.15 13.51        1.14% 11/17/2020 11/19/2020

WALMEX * Div idendo en efectiv o de $0.75 53.73        1.40% 11/23/2020 11/25/2020

KIMBER A Div idendo en efectiv o de $0.40 34.58        1.16% 12/1/2020 12/3/2020

WALMEX * Div idendo en efectiv o de $0.77 53.73        1.43% 12/14/2020 12/16/2020

GRUMA B Div idendo en efectiv o de $1.41 243.65       0.58% 1/6/2021 1/8/2021

LALA B Div idendo en efectiv o de $0.15 13.51        1.14% 2/22/2021 2/24/2021

GRUMA B Div idendo en efectiv o de $1.41 243.65       0.58% 4/7/2021 4/9/2021

Emisora Derecho Rendimiento
Fecha

Fuente: BM V  NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 9 de octubre de 2020.                                                                                                                                                                                                    

**Dividendo Ordinario y Extraordinario  
 

BIMBO 19/10/2020

Fuente: BM V

Asamblea Ex traordinaria. I. Presentación, discusión y , en su caso adopción de resoluciones con relación a la ratificación de la

reducción de capital de la Sociedad y  la consecuente cancelación de las 169,441,413 (Ciento sesenta y  nuev e millones cuatrocientas 

cuarenta y  un mil cuatrocientas trece) acciones serie "A", ordinarias, nominativ as, sin ex presión de v alor nominal cada una de ellas,

propias de la Sociedad depositadas en la tesorería, adquiridas por el fondo de recompra de la Sociedad. II. Presentación, discusión y ,

en su caso adopción de resoluciones con relación a la modificación al artículo sex to de los estatutos sociales de la Sociedad como

consecuencia de los acuerdos tomados en el punto inmediato anterior.

Clave Descripción
Fecha de 

Asamblea
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Últimas recomendaciones de renta fija   
Ideas de inversión más recientes Registro histórico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendación P/G Apertura Cierre Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre

Invertir en Bonos M May'29 y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct.-17

Invertir en Udibono Dic'25 G 23-jul.-20 10-ago.-20 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G
2

15-feb.-17 15-mar.-17

Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may.-20 12-jun.-20 Steepener  5-10 años en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 5-oct.-16 19-oct.-16

Invertir en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may.-20 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13-jul.-16 16-ago.-16

Largos tácticos en IRS de 1 y 2 años G 20-mar.-20 24-abr.-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13-jul.-16 16-ago.-16

Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%
1

G 12-nov.-15 8-feb.-16

Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 años 436pb 410pb 456pb 410pb G 30-sep.-15 23-oct.-15

Invertir en Bono M Nov'47 P 25-oct.-19 20-nov.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15

Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Dif.TIIE-28 2/ 10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25-jun.-15 29-jul.-15

Invertir en Bonos M de corto plazo G 19-jul.-19 2-ago.-19 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15

Invertir en Bono M Nov'42 P 5-jul.-19 12-jul.-19 Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15

Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10-jun.-19 14-jun.-19 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15

Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15

Invertir en Bondes D G 31-oct.-18 3-ene.-19 Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov.-14

Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 31-oct.-18 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4-jul.-14 26-sep.-14

Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Recomendación de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 años G 5-may.-14 26-sep.-14

Invertir en Bonos M de 20 a 30 años G 25-jun.-18 9-jul.-18 Recibir TIIE-IRS 2 años (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-jul.-14 10-sep.-14

Cortos en Bonos M G 11-jun.-18 25-jun.-18 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14

Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may.-18 14-may.-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4-feb.-14

Invertir en Bonos M de 7 a 10 años P 26-mar.-18 23-abr.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-jun.-13 21-nov.-13

Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct.-13 25-oct.-13

Invertir en Bonos M de 5 a 10 años G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% S/C 10-oct.-13 25-oct.-13

Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13

Invertir en UMS (USD) de 10 años Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21-jun.-13 12-jul.-13

G = Ganancia, P = Pérdida Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 412pb P 7-jun.-13 11-jun.-13

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13

Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 7-mar.-13

Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13

Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1-feb.-13 15-abr.-13

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13

Recibir TIIE Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 54pb P 19-oct.-12 8-mar.-13

Diferencial TIIE-Libor 10 años 410pb 385pb 430pb 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13

Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov.-12

Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may.-12 14-dic.-12

1. Ganancias de carry  y ro ll-down  de 17pb 

2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

 a nuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida  
 

 

 

Últimas recomendaciones en el mercado cambiario  
 

Ideas de inversión tácticas de corto plazo Registro histórico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendación P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G* Fecha apertura Fecha Cierre

Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-oct-19 20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18

Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19 27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15

Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19 11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 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 n.a. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14

Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-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-jun-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 límite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 -- -- 11-oct-13 17-oct-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-oct-17 23-oct-17 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 Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- -- 10-dic-12 17-dic-12

Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12

Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14 3-dic-14 * Únicamente rendimiento de la posición en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte  
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Últimas notas relevantes 
Economía de México 

▪ Minutas de Banxico – Una Junta de Gobierno dividida sobre el espacio para un último recorte, 8 de 
octubre de 2020,<pdf>  

▪ Conclusiones del artículo IV del FMI – Recomendaciones ante el COVID-19, 7 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ México: Banxico – Cerró la puerta, pero sin seguro, 24 de septiembre de 2020, <pdf> 

▪ Paquete Económico 2021 – Optimista y austero, 9 de septiembre de 2020, <pdf> 

▪ PIB 2T20 – Ligera revisión al alza a pesar de una baja en servicios, 26 de agosto de 2020, <pdf> 

▪ Inflación 1ª quincena agosto – Por arriba de lo esperado ante presiones en ambos rubros, 24 de agosto de 
2020, <pdf> 

▪ Reforma de pensiones – Mejora situación de trabajadores y brinda confianza a inversionistas, 22 de julio 
de 2020, <pdf> 

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

▪ Perspectiva 3T20 – Mercados resilientes a pesar de temores sobre COVID-19 y la recesión, 2 de julio de 
2020, <pdf> 

▪ Plan oficial para la reapertura de la economía, 13 de mayo de 2020, <pdf>   

Economía de Estados Unidos 

▪ Minutas FOMC – El Fed podría ampliar el programa de compra de activos, 7 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ La tasa de desempleo sigue cayendo, pero la creación de empleos se modera, 2 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ Decisión del FOMC – Un nuevo forward guidance, pero aún con muchas dudas entre los inversionistas, 
17 de septiembre de 2020, <pdf> 

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

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

▪ Powell: Las tasas no irán a terreno negativo, pero permanecerían bajas por más tiempo, 13 de mayo de 
2020, <pdf> 

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

Economía Global 

▪ Decisión del ECB – Sin cambios y monitoreando al euro, aunque sin mostrarse muy preocupados, 10 de 
septiembre de 2020, <pdf> 

▪ Unión Europea – Paquete de estímulo fiscal sin precedentes, 21 de julio de 2020, <pdf> 

▪ Eurozona – Lo que hay que saber del COVID, crecimiento, estímulo monetario y fiscal, 16 de julio de 2020, 
<pdf> 

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

▪ Perspectivas de la Economía Mundial del FMI – Mayor caída del crecimiento y riesgos de medidas de 
estímulo en niveles de deuda, 24 de junio de 2020, <pdf> 
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2021008_Minutas_Banxico_Septiembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201007_Art_IV_FMI.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200924_Banxico_Sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200909_Paquete_Economico_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_PIB_Final_2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200824_Inflacion_1Q_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200722_PropuestaReformaSAR.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200703_Medidas_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200702_Trimestral3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200513_PlanReapertura.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201007_Fed_Minutasep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201002_Empleo_sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200917_Fed_sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200604_COVID_FED_PIB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200513_Powell.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200424_Paquete%20fiscal2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200910_DecisionECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200716_EUCOVID_PIB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200624_Brasilpolmonfinal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200624_IMFWEO.pdf


 
 
 

 

 

▪ Brasil – Lo que hay que saber del COVID-19, crecimiento, situación fiscal y entorno político, 17 de junio  
de 2020, <pdf>  

▪ Estudios Económicos: Los 50 avances tecnológicos para los próximos 20 años, 22 de mayo de 2020, <pdf> 

Economía Regional 

▪ La industria manufacturera regional se recupera favorablemente en junio, 9 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ Regional México: Monitor semanal del COVID-19 (28 sep - 4 oct), 5 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ Regional México: Monitor semanal del COVID-19 (21 - 27 sep), 28 de septiembre de 2020, <pdf> 

▪ Regional México: A un ritmo lento, el sector turístico se recupera en las regiones del país, 25 de septiembre 
de 2020, <pdf> 

▪ Regional México: Las ventas minoristas se recuperan por segundo mes consecutivo, aunque a un ritmo más 
lento, 23 de septiembre de 2020, <pdf> 

▪ Regional México: Monitor semanal del COVID-19 (14 - 20 sep), 21 de septiembre de 2020, <pdf> 

▪ Estudios Económicos: Monitor de Estabilidad Fiscal, 11 de septiembre de 2020, <pdf> 

▪ Estudios Económicos: Evolución del financiamiento de las empresas en 2T20, 21 de agosto de 2020, <pdf> 

▪ Economía Regional 1T20, 12 de agosto de 2020, <pdf> 

▪ Remesas familiares en 2T20, 3 de agosto de 2020,<pdf>  

▪ PIB 2020 – Una vista hacia el interior de nuestro país, 24 de julio de 2020, <pdf> 

Renta fija, tipo de cambio y commodities 

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

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

▪ OPEP+: Extensión del cumplimiento a diciembre, 17 de septiembre de 2020, <pdf> 

▪ Banxico extiende vigencia de medidas de crédito y liquidez, 15 de septiembre de 2020, <pdf> 

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

Mercado accionario 

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

▪ AEROPUERTOS (Septiembre): Sigue la mejora secuencial en pasajeros, 7 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ Flash ASUR: Sigue con caídas en pasajeros de septiembre, pero con mejora secuencial, 6 de octubre de 
2020, <pdf> 

▪ Flash VOLAR: Sigue mostrando recuperación acelerada en septiembre, 6 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ Flash GAP: Continúa en septiembre con mejor recuperación a la esperada, 6 de octubre de 2020, <pdf>  

▪ Flash OMA: Continúan las caídas de pasajeros, ahora en septiembre, aunque en menor medida, 5 de 
octubre de 2020, <pdf> 

▪ Flash HOTEL: Se aprueba propuesta para fortalecerse financieramente, 2 de octubre de 2020, <pdf> 
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200617_COVID_PIB_POLITICA.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200522_Diamandis.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201009_Actividad_Industrial_jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201005_COVID_19_Regional_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200928_COVID_19_Regional_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Turismo_jul_ago20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200923_Ventas_Menudeo_Julio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200921_COVID_19_Regional_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200911_finanzasPublicas_source_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200821_EvolucionFinanciamiento1.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200803_RemesasRegional.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200724_PIBEstatal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200925_Calendario4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200918_BonoM2938.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200917_OPEPJMMC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200915_ExtensionVigenciaMedidasBanxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200709_AjustesBanxicoOperacionMercadoInterbancario.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Femsa_Ok_Market.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Septiembre_071020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Asur_Pasajeros_0920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Volaris_pasajeros_0920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gap_Pasajeros_0920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_Pasajeros_0920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash%20Hotel_Asamblea_Acuerdos.pdf


 
 
 

 

 

▪ Flash FCFE: Confirma pago de distribución del 3T20, ante ligero atraso, 1 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ Flash KOF: Vende participación en empresa de productos lácteos en Panamá, 1 de octubre de 2020, 
<pdf>  

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

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

▪ Flash VOLAR: Se abre camino para fortalecerse financieramente, 22 de septiembre de 2020, <pdf> 

▪ Flash FCFE: Distribución del 3T20 refleja resiliencia ante el difícil entorno, 18 de septiembre de 
2020,<pdf>  

▪ Flash HOTEL: Propone aumento de capital para fortalecerse financieramente, 15 de septiembre de 
2020, <pdf> 

▪ Flash AMX: Vende Tracfone en EE.UU. por US$6,250 millones a Verizon, 14 de septiembre de 2020, 
<pdf> 

▪ Flash Cemex: Define estrategia “Operación Resiliencia”, 10 de septiembre de 2020, <pdf> 

▪ VOLAR: Bien posicionada para aprovechar la recuperación, 25 de agosto de 2020, <pdf> 

▪ AXTEL ¿Se acabó la fiesta? Todavía no, 11 de agosto de 2020, <pdf> 

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

Deuda Corporativa 

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

▪ Resultados: Operaciones de reporto de bonos corporativos, 9 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ Evolución de Spreads: Septiembre 2020, 8 de octubre de 2020, <pdf> 

▪ Lo Último en Deuda Corporativa: SEPTIEMBRE 2020, 7 de octubre de 2020, <pdf> 

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

▪ Evolución CEDEVIS 2T20, 18 de agosto de 2020,<pdf>  

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

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

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

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

 

 

 

 

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga 
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FCFE_ligeroretraso_distribucion3T20.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FCFE_distribucion_3T20.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Amx_VentaTracfone.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Cemex_Operacion_Resiliencia_100920.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/VOLAR_Actualizacion_PO2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ACTUALIZACION_PO2020_AXTEL.pdf
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia María Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Marissa 
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia 
Hernández, Valentín III Mendoza Balderas, Víctor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gómez Solís, Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Luis Leopoldo 
López Salinas, Leslie Thalía Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de 
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(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 compensación distinta a la 
de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación 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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración 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 remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

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

En el transcurso de los últimos 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 inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos 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 inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis 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 último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o el 
1% de la emisión 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 algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía 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 
endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores 
en el que cotiza. Es más, 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 información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
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 podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa 
autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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