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En México, esperamos la inflacion de la 1* quincena de julio en 0.38% 2s/2s (8.10%
a/a), impulsada por presiones adicionales en alimentos, aunque con cierto respiro en
otros rubros tales como la gasolina. También estaremos atentos al IOAE (mayo y
junio) asi como a las ventas al menudeo (mayo). En el entorno internacional, la
atencion esta en la decision de politica monetaria del Banco Central Europeo, donde
estimamos un alza de 25pb en la tasa de depositos y pocos detalles sobre el Mecanismo
de Proteccion de Transmision.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

La curva de Treasuries concluye la semana con un significativo aplanamiento. Como
resultado de estos movimientos, el diferencial 2/10 pas6 a -21pb en un entorno que
favorece un alza de 75pb en la siguiente reunion de la Reserva Federal. En México,
los Bonos M registraron un balance negativo de 11pb, en promedio, con los mayores
ajustes en el extremo corto de hasta +20pb. En términos de estrategia, consideramos
que el valor relativo de los Bonos M de mayor plazo ha incrementado tras los ultimos
ajustes. Particularmente, favorecemos posiciones largas en la referencia de 30 afos, el
Bono M Jul’53. En el mercado cambiario, la sorpresa negativa en la inflacion de
EE.UU. provoco una elevada volatilidad. El ddlar se fortalecio con el DXY ganando
0.9% s/s, mientras que el peso mexicano alcanzo su nivel mas débil desde marzo de
21.05, cerrando en 20.54 por dolar (-0.4% s/s). La siguiente semana, esperamos un
rango de operacion entre USD/MXN 20.20 y 20.85.

En el Mercado Accionario

Los principales indices accionarios registraron caidas generalizadas reflejando una
elevada aversion al riesgo. Las perspectivas de un menor dinamismo econémico se
acentuaron por la posibilidad de politicas monetarias mas restrictivas, tras confirmarse
presiones inflacionarias cada vez mayores en EE.UU., asi como por datos economicos
débiles en China. Adicionalmente, inicié formalmente la temporada de resultados del
2T22 en EE.UU. con un balance negativo, donde varias de las principales financieras
registraron utilidades por debajo de expectativas. En México tuvimos la apertura de
reportes con las cifras Amx, alineadas a lo esperado. A partir de la proxima semana,
el flujo de informacion serd mas abundante con las cifras de 72 empresas del S&P500
y 10 compaiiias del IPC. Para este ultimo anticipamos un rango de operacion entre los
46,000 y 47,500pts.

En el Mercado de Deuda Corporativa

En la semana se observo alto dinamismo en el mercado de deuda corporativa de largo
plazo, con la colocacion de $9,782 millones a través de seis bonos. Dentro de lo
colocado se mantuvo la dindmica de los ultimos meses que muestra una preferencia
por bonos quirografarios de alta calificacion crediticia; mientras que las sobretasas de
las emisiones quirografarias ‘AAA’ (MEGA 22: 24pb; TOYOTA 22: 16pb) se
observaron cercanos a los niveles esperados (20pb), las emisiones estructuradas o de
calificacion mas baja observaron dificultad para colocar la totalidad del monto
convocado.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 18 al 22 de julio de 2022

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
01.00 GBR Tasade desempleo* may % 3.8 3.8
04:00 EUR  Precios al consumidor jun (F) % ala 8.6 8.1
04:00 EUR Subyacente jun (F) % ala 3.7 3.7
06:00 MEX Indicador Oportuno de la Actividad Econdmica* jun % ala 1.0
S 07:30  EUA Inicio de construccion de viviendas** jun miles 1,580 1,549
g 07:30  EUA  Permisos de construccion** jun miles 1,650 1,695
09:00 MEX Reservas internacionales 15 jul mmd 198.4
11:30  MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M de 30 afios (Jul'53), Udibono de 30 afios (Nov'50) y Bondes F de 1, 3y 7 afios
20:15  CHI  Decision de tasa de interés para préstamos de 1 afio 20 jul % 370 3.70
20:15  CHI  Decision de tasa de interés para préstamos de 5 afios 20 jul % 4.45 4.45
01:00 GBR  Precios al consumidor jun % ala 9.3 9.1
01:00 GBR Subyacente jun % ala 5.8 5.9
o 03:00 EUR  Cuenta corriente* may mme 5.8
E 09:00 EUA  Ventade casas existentes** jun millones 54 54
= 09:00 EUR  Confianza del consumidor* jul (P) indice 24.7 -23.6
14:30  MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Japdn (BoJ) 21 jul % -0.10 -0.10
06:00 TUR  Decision de politica monetaria (Banco Central de Turquia) 21 jul % 14.0 14.0
06:00 MEX  Ventas minoristas may % ala 48 4.6
_, 0600 MEX Ventas minoristas* may % m/m 04 04
E 07:15 EUR  Decision de politica monetaria (ECB) 21 jul % 0.25 0.25 0.00
” 07:30 EUA  Fed de Filadelfia* jul indice 0.0 0.0 -3.3
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 16 jul miles 238 240 244
SAR  Decision de politica monetaria (Banco de Sudafrica) 21 jul % 5.25 4.75
02:30 ALE  PMI manufacturero* jul (P) indice 50.9 52.0
02:30  ALE  PMI servicios* jul (P) indice 514 52.4
02:30  ALE  PMI compuesto* jul(P) indice 50.4 51.3
03:.00 EUR  PMI manufacturero* jul (P) indice 51.0 52.1
03:00 EUR  PMI servicios* jul (P) indice 52.0 53.0
03:00 EUR  PMI compuesto* jul (P) indice 51.0 52.0
03:30 GBR  PMI manufacturero* jul(P) indice 52.0 52.8
E 03:30 GBR  PMI servicios* jul(P) indice 53.1 54.3
= 06:00 MEX  Precios al consumidor 15 jul % m/m 0.38 0.39
06:00 MEX Subyacente 15 jul % m/m 0.29 0.26
06:00 MEX  Precios al consumidor 15 jul % ala 8.10 8.11 8.09
06:00  MEX Subyacente 15 jul % ala 7.50 7.52
08:45 EUA  PMI manufacturero* jul (P) indice 522 52.0 52.7
08:45 EUA  PMI servicios* jul (P) indice 523 525 52.7
0845 EUA  PMIcompuesto* jul(P) indice 52.3

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,

La volatilidad continué en los mercados financieros internacionales, con
inversionistas que digirieron una mayor inflacion en Estados Unidos respecto a lo
que estimaba el consenso, induciendo especulacién sobre una restriccion
monetaria mas acelerada por parte del Fed. En este mismo sentido, el fantasma de
recesion global continta rondando la mente de los inversionistas en el mundo,
quienes estuvieron atentos al inicio de la temporada de reportes corporativos
trimestrales del 2T22. En el frente geopolitico, la atencion se enfoco en la visita
del presidente Lopez Obrador a su homologo Biden, quien ademas viajo a Medio
Oriente con el fin de ayudar a las relaciones de Israel con diversos paises. Ademas
de lo anterior, se reunio6 con paises productores de petrdleo para negociar cambios
en los niveles de produccién con el fin de inducir menores presiones en precios
hacia delante. Sin embargo, no se realiz6 ninglin anuncio oficial al cierre de esta
edicion.

En las sesiones de la proxima semana, los inversionistas continuaran atentos a
aspectos de politica monetaria. En esta ocasion destaca la decision del ECB, quien
podria iniciar el ciclo de alza de tasas con un incremento de 25 puntos base.
Asimismo, también contaremos con los anuncios de los bancos centrales en
Japon, Turquia, Rusia, Indonesia y Sudafrica. En aspectos geopoliticos continuara
el interés por el conflicto en Ucrania, especialmente ante la incertidumbre sobre
si el gasoducto ruso Nord Stream [ regresara a operaciones normales el 21 de
julio tras su cierre por mantenimiento. En este contexto, la Union Europea dara a
conocer un dia antes su plan de contingencia en caso de que permanezca cerrado.

En EE.UU. —en ausencia de comentarios de miembros del Fed por el periodo de
silencio de cara a la decision del 27 de julio— la atencion se centrara en la
temporada de reportes corporativos trimestrales (con informacion de 72 empresas
del S&P500), asi como en los reportes del mercado inmobiliario, solicitudes de
seguro por desempleo, la encuesta regional de manufactura Philly Fed y los
indicadores de sentimiento empresarial (PMIs). En la Eurozona, ademas de lo ya
comentado, se dara a conocer la confianza del consumidor y PMlIs. En China se
decidira la tasa de interés para préstamos de alta calidad de 1 y 5 afos. En México,
lo mas importante sera la inflacion de la 1* quincena de julio, ventas al menudeo,
el IOAE y la encuesta de expectativas del sector bancario. Adicionalmente,
contaremos con informacion de 10 empresas del IPC.

Me despido recomendandote nuestro documento de expectativas sobre la
temporada de reportes corporativos del 2T22 en México.

Un fuerte abrazo,

74

Alejandro Padilla


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220713_CPI_jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220713_CPI_jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220715_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220715_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar2T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar2T22.pdf
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Economia de México

2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 8.1 48 2.1 -3.8 19.9 45 11 1.8 13 25 2.7
Consumo privado -10.3 75 4.8 -4.7 233 8.9 5.7 7.2 4.1 4.7 34
Inversion fija -17.7 9.5 2.6 5.5 332 12.6 6.7 5.6 13 2.2 14
Exportaciones -7.3 6.9 7.3 -4.2 33.7 0.8 4.5 10.1 8.6 6.4 4.8
Importaciones -13.8 136 6.3 11 35.2 18.1 8.2 5.8 6.4 54 7.6
Precios al consumidor (% a/a) 3.2 7.4 8.1 4.7 5.9 6.0 74 7.5 8.0 8.3 8.1
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 4.1 3.8 3.6 45 4.0 3.9 3.8 3.4 3.4 35 3.6
Creacién de empleos asociados al IMSS (miles) -648 846 609 252 150 420 25 386 63 318 -158
*Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los pronésticos
» ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT
Actividad econémica (% anual)*
PIB -35 5.7 22 6.3 6.7 2.3 6.9 16 15 2.0 12
Consumo privado -39 79 2.4 114 12.0 2.0 25 18 1.2 1.6 18
Inversion fija -1.8 7.8 3.8 13.0 33 0.9 2.7 74 4.1 3.2 3.0
Exportaciones -12.9 36 3.0 2.9 7.6 5.3 224 4.8 2.8 1.6 -1.6
Importaciones 93 14.0 12.7 9.3 7.1 47 17.9 18.9 10.4 7.4 4.1
Precios al consumidor (% anual) 12 47 83 19 48 53 6.7 8.0 8.5 8.8 8.0
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 6.7 39 3.9 6.0 5.9 4.8 39 36 36 3.7 3.9
Creacion de empleos formales (miles) -9,374 6.665 3,800 1,934 1,267 1,630 1,834 1,616 1,124 670 390
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
Mercados Financieros - Nacional
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 4.25 5.51 10.08 4.09 4.29 472 5.51 6.47 7.70 9.08 10.08
TIIE - 28 dias (% anual) 4.48 5.72 10.35 4.28 453 4.75 5.72 6.72 8.03 9.35 10.35
IPC (pts) 44,067 53,272 53,500 47246 50,290 51,386 53,272 56,537 47,524 53,500
USD/MXN (pesos por ddlar) 19.91 20.53 20.70 2043 1994 2064 2053 1987 2012 2028  20.70
EUR/MXN (pesos por euro) 24.30 23.34 21.40 2397 2364 2390 2334 2199 2109 2050 2140
| | a a
Mercados Financieros - Internacional
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT
S&P 500 - EE.UU. (pts) 3,756 4,766 4,050 3973 4297 4308 4,766 4530 3,785 4,050
EUR/USD (délares por euro) 1.22 1.14 1.03 1.17 1.18 1.16 1.14 111 1.05 1.01 1.03
Oro (US$/ oz troy) 1,898 1,829 1,893 1,708 1,770 1,757 1,829 1937 1807 1900 1,893
Petréleo — WTI (US$ / barril) 48,52 7521  101.46 59.16 7347 7503 7521 100.28 105.76 103.50 101.46
LIBOR - 1 mes (% anual) 0.14 0.10 4.06 011 0.10 0.08 0.10 0.45 1.79 3.06 4.06
LIBOR - 6 meses (% anual) 0.26 0.34 4.33 0.21 0.16 0.16 0.34 1.47 2.94 3.33 4.33

* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique lo contrario. Cifras subrayadas indican pronésticos.

Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los pronésticos excepto oro, petréleo y EUR/USD (consenso de Bloomberg).
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i . Ulimos®
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 47,076 11 -0.9 -11.6 2.6 6.4
INTERNACIONAL
IBOVESPA 96,551 -3.7 -2.0 -7.9 -6.1 -24.3
IPSA (Chile) 5,092 04 29 18.2 0.9 226
Dow Jones (EE.UU.) 31,288 0.2 17 -13.9 2.0 -10.6
NASDAQ (EE.UU) 11,452 -1.6 38 -26.8 3.2 213
S&P 500 (EE.UUV) 3,863 -0.9 2.1 -18.9 1.9 -11.4
TSE 300 (Canada) 18,394 -3.3 -25 -13.3 6.2 -8.9
EuroStoxxx50 (Europa) 3,477 -0.8 0.6 -19.1 -1.6 -14.3
CAC 40 (Francia) 6,036 0.0 19 -15.6 0.1 -7.0
DAX (Alemania) 12,865 -1.2 0.6 -19.0 -4.6 177
FT-100 (Londres) 7,159 05 0.1 3.1 -1.6 21
Hang Seng (Hong Kong) 20,298 -6.6 7.1 -13.2 -3.7 215
Shenzhen (China) 4,249 4.1 5.3 -14.0 -1.4 -16.6
Nikkei225 (Japon) 26,788 1.0 15 -7.0 3.2 -4.3
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 20.54 04 2.0 0.0 -14 2.9
Délar canadiense 1.30 -0.7 -1.2 -3.0 -1.1 -3.4
Libra esterlina 1.19 -15 -2.7 -12.4 2.7 -14.3
Euro 1.01 -1.0 -3.9 -11.3 -3.5 -14.7
Yen japonés 138.57 -1.8 2.1 -17.0 3.4 -20.7
Real brasilefio 541 2.8 2.8 3.1 6.5 5.5
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,716 -1.6 5.4 5.7 5.9 5.3
Plata-Londres 18.76 -34 -8.1 -18.7 -11.7 -28.3
Petréleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 100.9 5.7 -12.1 29.7 -149 373
Barril de WTI 97.6 -6.9 -1.7 29.8 -154 36.2
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 2.74 13 46 253 74 261
Treasury 2 afios 3.12 0 17 239 -7 290
Treasury 5 afios 3.03 -3 0 177 -33 226
Treasury 10 afios 2.92 -5 -10 141 -37 162
NACIONAL
Cetes 28d 7.49 21 21 198 24 311
Bono M 3 afios 9.48 11 12 210 -9 333
Bono M 10 afios 9.04 4 2 147 -15 215
Bono M 30 afios 9.28 13 22 122 4 179
L 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 575.15 -0.10 -0.07 0.69 1.03 2.25
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 428.16 0.11 0.28 411 0.66 6.96
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 736.80 0.00 0.00 -0.73 0.00 0.36
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija Real 757.00 -0.74 -1.10 -2.03 0.16 1.29
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,034.90 0.54 0.05 -13.87 1.37 -14.42
US Corporate High Yield Bond Index 2,138.11 -0.28 1.04 -13.14 -0.87 -11.99
EM Investment Grade 459.52 -0.26 -0.78 -16.91 0.01 -16.86
EM High Yield 1,104.48 -3.38 -4.86 -21.45 -7.28 -24.65
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Estrategia de Mercados

=  Atencion en la decision de politica monetaria del ECB, la publicacion de
datos econémicos y reportes corporativos. En México conoceremos el
reporte de inflacion y la encuesta de expectativas del sector bancario

= Los Bonos M de mayor plazo han incrementado su atractivo,
particularmente favorecemos posiciones en el Bono M Jul’53. Esperamos
que el MXN cotice la siguiente semana entre 20.20 y 20.85 por délar

= Rendimientos negativos en las bolsas ante la expectativa de politicas mas
restrictivas de bancos centrales, alimentando los temores de recesion. La
temporada de reportes en EE.UU. tuvo un débil inicio

= En el mercado de deuda corporativa se observé actividad de subastas con
la colocacion de seis bonos de largo plazo por $9,782 millones

Finaliza una semana con elevada volatilidad en los mercados, los inversionistas
asimilaron una sorpresa negativa en el reporte de inflacion en EE.UU. y
recalibraron nuevamente sus expectativas para la postura monetaria del Fed, la
probabilidad de una recesion en EE.UU. continué aumentando y el EUR/USD
alcanz6 momentaneamente la paridad, nivel no visto en 20 afios. En este sentido,
el mercado incorpora alzas implicitas acumuladas de +231pb en la tasa de Fed
funds para lo que resta del afio vs +215pb en la semana previa. Asimismo, los
participantes del mercado estuvieron atentos a los comentarios de los miembros del
Fed, quienes respaldaron un alza de 75pb en la siguiente decision, frenando las
especulaciones sobre un alza mayor. Adicionalmente, los mercados digirieron
diversos datos econdmicos y reaccionaron con ligero optimismo ante la baja en las
expectativas del consumidor sobre la inflaciéon de largo plazo. En el frente
corporativo, la temporada de resultados trimestrales inici6 con resultados mixtos
entre los principales bancos, provocando volatilidad en las acciones. En el balance
semanal, la curva de Bonos M finaliz6 con pérdidas de 11pb en promedio, el peso
mexicano se deprecid 0.4% a 20.54 por dolar y el IPC cayd 1.1% a 47,076pts. La
proxima semana, los mercados estaran atentos a la decision de politica monetaria
del ECB en la que esperamos un alza de 25pb y el nuevo mecanismo para evitar la
fragmentacion. No descartamos que la volatilidad contintie ante los riesgos de la
crisis energética en la Eurozona y la publicacion de resultados trimestrales en
EE.UU. y México, que podrian incluir revisiones a la baja en las guias para 2522.

Diferencial entre las notas del Tesoro de 2 'y 10 afios
Puntos base
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TASAS Y DIVISAS: Tasas asimilan una
expectativa mas restrictiva de los bancos centrales
y MXN hila tres semanas negativas

Durante la semana, los inversionistas recalibraron sus
expectativas hacia un tono mas hawkish por parte de
los bancos centrales, principalmente de la Reserva
Federal, y las preocupaciones de una recesion global
continuaron. Tras la sorpresa negativa en el dato de
inflacion de EE.UU., la curva incorpor6 una
probabilidad muy elevada para un alza de 100pb en la
reunion de julio; sin embargo, al final de la semana
las expectativas se moderaron, hacia apuestas de
75pb, en linea con nuestras expectativas.
Adicionalmente, el banco central de Canada y el de
Chile sorprendieron al mercado con un incremento
mayor al esperado en las tasas de referencia. El
primero registré un alza de +100pb (vs consenso de
+75pb) y el segundo de +75pb (vs 50pb). En este
contexto, la curva de Treasuries registr6 un
aplanamiento con presiones en el extremo corto y
ganancias de hasta 18pb en el extremo largo. Como
resultado de estos movimientos, el diferencial 2/10
pas6 a -21pb desde +5pb a finales de junio,
alcanzando minimos de 22 afios de -23pb el
miércoles. En tanto, la nota de 10 afios oscilo entre
2.89% y 3.08%, cerrando en 2.93% (-15pb).

Movimientos de los Treasuries en la semana
Puntos base
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Fuente: Bloomberg, Banorte

En México, los Bonos M registraron un balance
negativo de llpb, en promedio, con los mayores
ajustes concentrados en el extremo corto de hasta
+20pb. En este sentido, los Bonos M extendieron la
inversion de la curva, ampliando el diferencial 2/10 a
-56pb desde -35pb a finales del 2T22. La referencia
de 10 afios, el Bono M May’31, regresé a cotizar por
arriba del psicologico de 9.00% en 9.04% (+4pb). De
igual manera, la curva de derivados de TIIE-28 se

aplano, resultado de pérdidas en los extremos de 20pb
y 4pb en promedio. En este sentido, la curva
descuenta un alza de 81pb por parte de Banxico para
agosto, ligeramente por arriba de nuestro estimado de
+75pb. Sin embargo, el mercado mantiene ancladas
las expectativas de una tasa terminal de 10.00% a fin
de afio, en linea con nuestros pronosticos. Por ultimo,
los Cetes registraron ajustes de +14pb, excluyendo al
de 28 dias que gano 21pb, y los Udibonos perdieron
11pb, en promedio.

Ante un predominante sentimiento de cautela en el
mercado, la prima de riesgo local —calculada como
el diferencial entre las referencias de 10 afos entre
Meéxico y EE.UU.— ha incrementado a 610pb por
arriba de su promedio de 12 meses de 592pb.
Adicionalmente, los inversionistas continuan
calibrando sus portafolios migrando sus posiciones
hacia activos menos riesgosos. En este sentido, los
bonos de paises emergentes contintian registrando
salidas. En particular, México ha registrado ventas de
bonos en las ultimas catorce semanas con un volumen
semanal promedio de US$ 100 millones.

Diferencial entre Bonos M y Treasuries
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La siguiente semana estaremos atentos al dato de
inflacion de la primera quincena de julio en México
por su relevancia al interior de las discusiones de
Banxico. Adicionalmente, consideramos que el valor
relativo de los Bonos M de mayor plazo ha
incrementado tras los ultimos ajustes. Estos
instrumentos cotizan muy cerca de maximos
historicos. Particularmente, favorecemos posiciones
largas en la referencia de 30 afios, el Bono M Jul’53,
en los niveles actuales de 9.28% (+13pb) para
inversionistas con un horizonte de mayor plazo. Por
ultimo, esperamos que ¢l Bono M de 10 afios,
May’31, cotice entre 8.90% y 9.15%.
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Reaccion negativa en divisas ante el dato de
inflacion en EE.UU. mientras que EUR/USD
alcanzé momentaneamente la paridad

Esta semana, la sorpresa negativa en la inflacién de
EE.UU. provocdé una elevada volatilidad en el
mercado cambiario y un ajuste en las expectativas de
los inversionistas para la politica monetaria restrictiva
de la Reserva Federal. En este sentido, el dolar se
fortaleci6 —manteniendo su caracter de activo
considerado como refugio de valor—, con el DXY y el
BBDXY ganando 0.9% y 1.4% s/s, respectivamente.
El sentimiento de aversion al riesgo llevd al DXY a
un nivel de 109.3pts, siendo un maximo desde
mediados de 2002. En el universo de divisas
desarrolladas JPY (-1.8%) fue la mas débil mientras
SEK (+0.3%) fue la tnica en terreno positivo.
Ademas, EUR/USD concentr6 los reflectores al
romper a la baja la paridad en el intradia del jueves,
nivel no visto en poco mas de dos décadas. La
cotizacion del euro refleja la debilidad de la economia
de la region ante el impacto de la guerra en Ucrania,
el diferencial relativo entre las tasas del ECB y del
Fed, asi como las presiones inflacionarias que se
exacerban ante una divisa débil. En el grupo de
emergentes predomindé el sesgo negativo, BRL
(-2.8%) lider¢ las caidas con una elevada volatilidad
que le impide beneficiarse de las altas tasas de interés,
mientras que el RUB (+11.9%) sigue siendo
manipulada mediante un control de cambios por parte
del gobierno ruso. El peso mexicano también registro
variaciones importantes, en la operacion semanal
oscilo entre 20.43 y marco su nivel mas débil en
21.05, algo no visto desde el 11 de marzo. Nuestra
divisa recuperd parcialmente las pérdidas acumuladas
en la semana para cerrar en 20.54 por dodlar,
equivalente a una depreciacion de 0.4% y un rango de
operacion de 62 centavos vs 57 de la semana previa.

La proxima semana la atencidon se concentrara la
decision de politica monetaria del ECB y en el
supuesto reinicio de operaciones (21 de julio) del
gasoducto ruso Nord Stream I, después del cierre por
mantenimiento. En caso de que no suceda esto ultimo,
esperariamos mayor debilidad en el EUR/USD
llevandolo por debajo de la paridad. Por su parte, el
peso mexicano no esta exento de las olas de
incertidumbre; no obstante, consideramos que podria
seguir siendo defensivo al estar respaldado por las

altas tasas de Banxico, el alto diferencial relativo con
EE.UU. y flujos provenientes de la relacion comercial
con este pais. Sugerimos esperar mejores niveles para
compra de dolares. La proxima semana, esperamos un
rango de operacion entre: USD/MXN 20.20 y 20.85.

MERCADOS ACCIONARIOS: Caidas
generalizadas ante la posibilidad de posturas mas
restrictivas por parte de bancos centrales,
particularmente del Fed. El inicio de la temporada
de reportes en EE.UU. ha sido mas débil de lo
esperado

Rendimientos semanales
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En la semana que concluye predomind un sentimiento
de elevada aversion al riesgo y volatilidad, lo que
derivd en caidas generalizadas en los indices
accionarios. Las preocupaciones en torno a un menor
dinamismo en la actividad econdmica se acentuaron,
al igual que la probabilidad de que haya una recesion,
luego del dato de inflacion en EE.UU. que alcanzé un
nuevo maximo de mas de 40 afios. En ese sentido, los
inversionistas evalian la posibilidad de una politica
monetaria mas agresiva para combatir las cada vez
mayores presiones inflacionarias, mientras ponderan
los comentarios de varios miembros del Fed con
algunas sefiales que apuntan a que las proximas alzas
en tasas de interés pudieran ser de mayor magnitud.
Adicionalmente, la guerra en Ucrania que contintia y
las restricciones por coronavirus en varias ciudades en
China, siguen afectando a las cadenas de suministro.
Hay que mencionar que, en el pais asidtico en
cuestion, el PIB del 2T22 registr6 un menor
desempefio al estimado, incrementando los temores
respecto a una mayor desaceleracion econdmica
global. Finalmente, el comienzo de una temporada de
reportes del 2T22 en EE.UU. mas débil a lo esperado,
con las cifras de varias financieras relevantes, afadio



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220713_CPI_jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220713_CPI_jun.pdf
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incertidumbre, ante la especulacion de un mayor
impacto sobre la generacion de utilidades hacia
adelante.

Considerando lo anterior, y a pesar de que en la tltima
jornada de la semana el sentimiento se vio alentado
por datos economicos positivos en EE.UU., los
indices registraron caidas de 1.6% en el Nasdaq, 0.9%
en el S&P500y 0.2% en el Dow.

Por su parte, en México el IPC retrocedio 1.1% en
términos nominales y 1.5% en doélares, ubicandose en
los 47,076pts. Con pocos catalizadores para la
siguiente semana, salvo la informacion corporativa
relacionada con el 2T22, esperamos un rango de
operacion entre 46,000pts y 47,500pts.

El inicio de la temporada de resultados
trimestrales en EE.UU. se ha ubicado por debajo
de expectativas. Los reportes corporativos de las
empresas del 2T22 del S&P500 aun estan en su fase
inicial. Apenas el 7% del total de las emisoras del
indice ha dado a conocer sus resultados con una caida
acumulada en utilidades de 9.6%, comparando
desfavorablemente contra el estimado de +4.1% al
inicio de la temporada. En ese sentido, la tasa de
sorpresas positivas se ubica inicialmente en 66.7%,
también por debajo del promedio histdrico de 5 afios
de 77.0%.

El inicio formal se dio con las cifras de las principales
financieras, que en el agregado estuvieron por debajo
de lo esperado. Destacaron los reportes de:
BlackRock, que no cumpli6 con expectativas ante una
disminucion en los activos bajo administracion
debido a un entorno muy volatil en mercados de
acciones y bonos, JP Morgan, con un trimestre
afectado por mayores reservas para pérdidas
potenciales ante crecientes riesgos de recesion; y
Morgan Stanley, con un menor dinamismo en banca
de inversion que compenso solidos ingresos de
trading. En el caso de Wells Fargo, se observaron
menores préstamos hipotecarios y un incremento
también en las provisiones, mientras que por el
contrario las utilidades de Citigroup rebasaron
expectativas debido a mayores tasas de interés e
ingresos de trading. Cabe mencionar que, ante los
retos en el entorno, tanto JPMorgan como Citigroup
han anunciado planes para suspender sus programas
de recompra de acciones.

En los siguientes dias el flujo serda mas abundante con
las cifras de 72 empresas del S&P500, destacando a
AT&T, Abbott Laboratories, American Express, Bank
of America, Capital One Financial, Charles Schwab,
Danaher, Dow, Goldman Sachs,
Bussines Machine, Johnson & Johnson, Lockheed
Martin, Netflix, NextEra Energy, Philip Morris
International, Tesla, Union Pacific y Verizon
Communications.

International

Como lo comentamos en la edicion previa, la atencion
se mantiene en observar el impacto que los retos en el
entorno estan teniendo sobre las utilidades y las
presiones en rentabilidad ante los mayores precios en
energéticos y materias primas, asi como los
potenciales ajustes en perspectivas de crecimiento. El
incremento anual estimado en utilidades para 2022 es
de 10.2% (vs. 10.4%e previo a la temporada) y para
2023 de 8.1% (vs. 8.3%e previo), confirmando la
expectativa hasta el momento de una desaceleracion
en el alza en utilidades.

Aumentara el nimero de reportes del 2T22 en
México. La temporada de resultados trimestrales en
México dio inicio con los nimeros de Amx, con un
reporte que si bien fue alineado con expectativas,
beneficiandose de la integracion de Oi en Brasil y
mostrando una ligera mejora en rentabilidad, a nivel
neto decepciond por el impacto de gastos financieros
relacionados con posiciones de derivados y un efecto
cambiario menos favorable. Las estrategias de valor
continuan, ahora con la atencién en la escision de
torres en Latam esperada en el 3T22. Aunque
destacamos la solidez financiera de la compaiia
(DN/EBITDA 1.6x), creemos que la valuacion ya
incorpora buena parte de las perspectivas positivas.

Para la siguiente semana el flujo de reportes sera
mayor con las cifras de 10 empresas del IPC, entre las
que destacan: Alfa y subsidiarias el miércoles 20 de
julio, Vesta'y Volar el jueves 21, y Ac el viernes 22.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar2T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AMX_2T22.pdf
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DEUDA CORPORATIVA: Calificaciones de los
mayores colocadores del mercado de largo plazo a
la baja tras soberano

Resumen de mercado. En la semana se observo alto
dinamismo en el mercado de deuda corporativa de
largo plazo, con la colocacion de $9,782 millones a
través de seis bonos. Dentro de lo colocado se
mantuvo la dinamica de los ultimos meses que
muestra una preferencia por bonos quirografarios de
alta calificacion crediticia; mientras que las
sobretasas de las emisiones quirografarias ‘AAA’
(MEGA 22: 24pb; TOYOTA 22: 16pb) se observaron
cercanos a los niveles esperados (20pb), las emisiones
estructuradas o de calificacion mas baja observaron
dificultad para colocar la totalidad del monto
convocado. Para la siguiente semana esperamos
nuevamente actividad de subastas, con cinco bonos
quirografarios con diversas calificaciones crediticias,
por lo que podremos observar si se mantiene la
tendencia. El mercado bancario también tuvo
actividad con la colocacion de $12,199 millones,
mediante tres reaperturas de bonos sustentables de
Bancomext, asi como una nueva emision de Banco
Santander México.

Monto emitido mensual LP, 2022
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ya que la gréfica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado.

Crédito Real informd que se publico la sentencia
dictada por autoridad judicial en la que se declar6 su
disolucion y se le puso en liquidacion, habiéndose
designado un liquidador judicial, quien ha asumido el
cargo y se encuentra desempefiandolo. Asimismo, en
otro comunicado inform6 que se planted la mocion de
Crédito Real de desechamiento de la Solicitud de
Capitulo 11 Involuntaria por improcedente, por lo
que, bajo las leyes de EE.UU., la compaiia continua
como si la solicitud jamas se hubiera presentado.
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Petroleos Mexicanos (PEMEX). Moody’s Investors
Service recorto la calificacion de familia corporativa
y calificacion senior no garantizadas de PEMEX a
‘B1’ de ‘Ba3’ y afirmo la Evaluacion Crediticia Base
(BCA) de PEMEX, que refleja su solidez crediticia
independiente, en ‘caa3’. La baja de las calificaciones
fue motivada por el anuncio de Moody’s de la
reduccion de la calificacion soberana de México. De
acuerdo con la agencia, la accion también considero:
(1) Los altos vencimientos de deuda de PEMEX en
2022-2024; (2) Las expectativas de Moody’s de flujo
libre de efectivo negativo continuo; (3) La necesidad
de mantener el gasto de CAPEX al menos en el nivel
actual para sostener la produccion y las reservas
estables; y (4) Altos gastos por intereses y acceso
limitado de PEMEX a los mercados de capital dado
su alto riesgo crediticio intrinseco.

Perfil de vencimientos de PEMEX al 31 de marzo de 2022
Miles de millones de ddlares
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Comision Federal de Electricidad (CFE). Moody’s
bajo la calificacion en escala global de CFE a ‘Baa2’
desde ‘Baal’ y su calificacion individual (BCA) a
‘ba3’ de ‘ba2’. La perspectiva se modifico a Estable
de Negativa. De acuerdo con la agencia, la baja de
calificaciones de CFE sigue la baja de la calificacion
soberana del Gobierno de México (‘Baa2’ Estable),
su proveedor de soporte, que le otorga un alza a su
calificacion bajo el marco analitico de Moody’s para
emisores relacionados con el gobierno (Government
Related Issuers).
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México
= Esperamos que las presiones en precios de alimentos contintien en la
primera quincena de julio

= El IOAE para mayo y junio podria mostrar cierta desaceleracion de la
actividad economica

= El dinamismo de las ventas minoristas continuaria en mayo, hilando 10
meses de mejorias

Anticipamos la inflacién general en 0.38% 2s/2s, acercandose al promedio de los
ultimos cinco afios de 0.31%. Esto seria relativamente positivo, sobre todo en
comparacion con quincenas recientes. La dinamica del periodo estaria
caracterizada por presiones adicionales en alimentos, tanto procesados como
frescos. Del lado mas favorable, vemos algunas sefales de cierto respiro en
servicios y otras mercancias, mientras que los energéticos serian mas mixtos. En
este sentido, anticipamos la subyacente en +0.29% (contribucion: +22pb) y la no
subyacente en 0.63% (+16pb). Si nuestros estimados son correctos, la inflacion
anual aumentaria de 7.99% en promedio en junio a 8.10%. Tanto la subyacente
como la no subyacente se acelerarian en el margen. La primera resultaria en
7.50% (previo: 7.49%) y la segunda en 9.90% (previo: 9.47%)

En la dindmica quincenal, los bienes dentro de la subyacente avanzarian 0.3%
(+14pb), nuevamente impulsados por los alimentos procesados (0.5%; +11pb).
En particular, esperamos que los incrementos de precios anunciados previamente
por algunos productores (e.g. Coca-Cola Femsa, compaiiias cerveceras), asi como
otras presiones acumuladas en costos, sigan repercutiendo en los bienes finales.
‘Otras mercancias’ serian mas modestas (0.2%; +3pb), todavia ayudadas por los
descuentos de verano en ropa, asi como otras promociones (e.g. Prime Day de
Amazon y Julio Regalado, etc.). Los servicios subirian 0.2% (+8pb), con una
dindmica mas modesta en este rubro. La vivienda seria mas baja en el margen
(0.1%; +2pb), mientras que otros servicios subirian 0.3% (+6pb). Dentro de los
ultimos, anticipamos a las categorias turisticas relativamente bajas a pesar de un
patron estacional que suele impulsarlas. Mientras tanto, bajas previas en
energéticos (especialmente del gas LP) podrian ayudar a contener ligeramente los
rubros de restaurantes.

En la no subyacente, esperamos que los energéticos sean mixtos, arriba +0.1%
(+1pb). La electricidad se mantendria al alza (+0.4%; +1pb), mientras que el gas
LP detendria su tendencia bajista, en +0.4% (+1pb), afectado por mayores precios
internacionales y una ligera depreciacion del peso mexicano. De manera mas
favorable, la gasolina seria mas baja, con la de bajo octanaje en -0.1% (-1pb).
Esto estaria explicado por la fuerte disminucion en las referencias internacionales,
aunque suavizado por menores subsidios al IEPS. Anticipamos los agropecuarios
en 1.2% (+14pb), con presiones tanto en frutas y verduras (1.6%; +8pb) como
pecuarios (0.9%; +6pb). Dentro de los primeros, esperamos presiones adicionales
en las papas y cebollas, aunque con caidas moderadas en jitomates y aguacates.
En los segundos, el huevo parece haber ganado dinamismo, mientras que el pollo
seguiria aumentando. Finalmente, las tarifas gubernamentales se moderarian a
0.1% (+1pb).
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Esperamos resultados mas desfavorables en el
IOAE de mayo y junio

El INEGI publicara el Indicador Oportuno de la
Actividad Econdomica para junio, asi como las cifras
revisadas de mayo. Cabe recordar que el punto medio
de abril fue 1.3% a/a (con cifras ajustadas por
estacionalidad), por debajo del 2.0% del IGAE.
Pasando a mayo, el reporte de produccién industrial
sorprendid ligeramente a la baja. No obstante, las
sefiales para los servicios apuntan a que podria
mantenerse cierto dinamismo, apoyado por una
estacionalidad favorable, pero también relativamente
mas modesto que en abril. Asi, y también
considerando un mejor resultado el mes previo,
creemos que la cifra secuencial podria tornarse
negativa. Para junio, las sefiales son mas negativas.
En especifico, identificamos varios vientos en contra,
incluyendo: (1) Mayores presiones inflacionarias; (2)
incrementos en contagios (aunque con una movilidad
relativamente estable); y (3) un efecto adverso de la
falta de las transferencias de programas sociales por
el periodo electoral, entre otros. Consistente con esto,
ambos indicadores del IMEF disminuyeron —con el
manufacturero en terreno de contraccidon—, ademas de

una moderacion en otros indicadores de sentimiento.

IGAE e IOAE
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Pensamos que el dinamismo de las ventas

minoristas continué en mayo

Anticipamos un alza de 4.8% a/a, lo que se traduciria
en un décimo mes al hilo de avance secuencial, en
+0.4% m/m. Los resultados serian apoyados por
buenos fundamentales, con un impulso adicional por
las ventas del Dia de las Madres y la campana de
descuentos Hot Sale (del 23 al 31 de mayo). Si bien el
primero es capturado por el ajuste estacional, creemos
que el segundo podria sesgar los datos al alza.
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De manera anecdotica, observamos mayor interés y
difusion, lo que podria haber ayudado a las ventas. En
este sentido, los datos de movilidad tuvieron una
mejoria adicional, también soportadas por la
contencion de casos de COVID-19. Respecto a esto,
cabe recordar que la mas reciente ola empezo a ser
mas clara hasta inicios de junio.

Los datos disponibles son en su mayoria positivos.
Entre ellos, las importaciones de bienes de consumo
no petrolero crecieron 27.6% a/a, muy vigorosas
todavia y con una aceleracion en su avance
secuencial, hilando nueve meses al alza. Sin embargo,
hay que ser cautelosos debido a la distorsion por el
aumento en la inflacion. No obstante, las ventas de
vehiculos mejoraron en niveles absolutos (a 91,215
unidades) y a tasa anual (+6.5%). Las ventas de
gasolinas fueron similares en +24.5% a/a, maximo
desde abril del afio pasado. Por su parte, las ventas
mismas tiendas y totales de la ANTAD siguieron
avanzando, en 3.4% y 5.5%, respectivamente, con un
efecto de base mas retador.

En los fundamentales, las noticias también fueron
favorables. Las remesas medidas en pesos superaron
$100,000 millones mensuales por primera vez en la
historia, el salario real promedio subid 3% a/a a pesar
de la alta inflacion —en 7.7% anual, subiendo en el
margen respecto a abril— y el crédito al consumo se
fortaleci6. Un posible factor en contra seria que el
pago de recursos por programas sociales no habia sido
retomado debido a la veda electoral. Mientras tanto,
se observaron pérdidas en la generacién de empleos,
con bajas importantes tanto en la formalidad como
informalidad. En general, la demanda doméstica ha
sorprendido al alza durante el 1S22, apoyando nuestra
expectativa de un crecimiento del PIB este afio de
2.1%, mayor al consenso. A pesar de lo anterior, los
riesgos a la baja han aumentado. Nuestra principal
preocupacion contintia en los altos niveles de
inflacion, sobre todo de alimentos; a su vez, esto ha
empezado a reflejarse en los niveles de confianza. En
segundo, una desaceleracion del sector
manufacturero, como sugieren los indicadores del
IMEF de junio, lo que a su vez podria tener una mayor
repercusion en la creacion de empleos y masa salarial.
Por lo tanto, sera importante analizar a detalle su
evolucioén en el corto plazo.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220624_IGAE_Abr_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220712_Produccion_Industrial_May_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220707_Inflacion_Junio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220701_IMEF_Jun_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220627_Balanza_Comercial_May_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220627_Balanza_Comercial_May_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220701_Remesas_may_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220630_Credito_May_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220630_Credito_May_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220628_Empleo_May_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220701_IMEF_Jun_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220701_IMEF_Jun_22.pdf
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Estados Unidos

= El reporte de inflacion de junio ha generado especulacion de un alza mas
agresiva en la decision del FOMC del 27 de julio, escenario que por ahora
no consideramos el mas probable

El panorama sobre la politica monetaria en EE.UU. continia inmerso en un entorno
de fuerte incertidumbre. En la tltima decision del banco central, se explico que lo
mas probable es un alza de 50pb o 75pb en la reunién del FOMC del 26 y 27 de julio.
Sin embargo, tras la publicacion esta semana del reporte de inflacién de junio tocando
un nuevo méaximo en 9.1% a/a, la especulacion de que el Fed podria tener que ser atin
mas agresivo en su ciclo de alza se ha incrementado. En este sentido, los mercados
han empezado a descontar la posibilidad de un incremento histérico de 100pb en
dicha reunion. Todo esto en medio de temores de que se materialice un escenario de

recesion el proximo afio, precisamente por las acciones de politica monetaria.

Consideramos que las proximas acciones del Fed son altamente dependientes de: (1)
La expectativa del banco central sobre la trayectoria de inflacion en el corto plazo y
las expectativas de mediano y largo plazo; y (2) qué tan probable ven que se podria
alcanzar un nuevo méaximo en la métrica anual. En nuestra opiniéon, ambas
dependeran, en buena medida, del desempefio de los commodities. En este tema, en
julio se ha observado un regreso en los costos de estos bienes, destacando en
particular una caida cercana al 4.5% en los precios de la gasolina. La pregunta es si
esto sera sostenible en un escenario donde el fin del conflicto entre Rusia y Ucrania
no se ve cercano. Ademads, un nuevo choque al mercado energético global podria estar
en puerta ante la posibilidad de que el gasoducto ruso Nord Stream I no regrese a
operaciones la proxima semana. Por su parte, el repunte en el nimero de contagios en
China amenaza con una extension de las medidas de contencion y, por lo tanto, la
prolongacion de las afectaciones a las cadenas de suministro.

En este sentido, buscamos sefales de lo que piensan los miembros del Fed tras los
reportes de inflacion, consumo y el sector manufacturero esta semana. Esto es en
especial relevante ya que no tendremos mas participaciones por el inicio del periodo
de silencio de cara a la proxima decision.

Por un lado, Waller se mostrd hawkish y dijo que apoya un aumento de 75pb en la
reunion del 26 al 27 de julio, pero que estara observando los datos y manteniendo una
mente abierta sobre lo que la Reserva Federal debe hacer para controlar la inflacion.
Por otro lado, James Bullard, del Fed de St. Louis, dijo que, dado que el reporte de
inflacion mostr6é un nuevo maximo, considera que el banco central debe elevar la tasa
a un rango entre 3.75%-4.0% para finales del afio. Destaco que considera que no hay
mucha diferencia entre subir 100pb en julio y luego en menor magnitud hacia delante,
en comparacion con subir 75pb en julio y hacer més en las proximas reuniones. Por
ultimo, Bostic del Fed de Atlanta enfatiz6 la importancia de acciones de politica
monetaria ordenadas, destacando que un movimiento muy dréstico afectard otras
cosas que funcionan bien. Con esto, qued6 en claro que no estd de acuerdo con un
alza de 100pb en la reunion de la proxima semana.
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comentarios, mantenemos  nuestra
expectativa de un aumento de 75pb el 27 de julio,
seguido de alzas de 50pb cada una en septiembre,
noviembre y diciembre. Con esto, la Fed funds llegaria
a3.75% - 4.00% al cierre del afio. En nuestra opinion, el
mayor riesgo es de un ajuste en la trayectoria de alzas en
las préximas reuniones (e.g., dos alzas mas de 75pb),
mas que de un aumento mas agresivo y por encima del
nivel estimado para finales de 2022. No obstante, las
sorpresas inflacionarias todavia han sido significativas,
por lo que la volatilidad probablemente continuara al

menos durante el resto del trimestre.

Tras estos

Ante este cuestionamiento de si habra un ciclo de alza
en tasas mas agresivo, los temores de una recesion
siguen agudizandose. Si bien las preocupaciones se
centran en un escenario que podria materializarse en
2023, hay otro tema relacionado. El PIB se contrajo
1.5% en 1T22, principalmente por una contribucion
negativa de las exportaciones netas de -3.23pp. Aunado
a lo anterior, los datos que se conocen hasta ahora del
segundo trimestre apuntan a que no se puede descartar
una contraccion de la actividad econdmica por segundo
trimestre consecutivo, lo que cominmente se usa como
una medida para definir una recesion. Sin embargo, lo
cierto es que definir si se trata 0 no de una recesion es
un trabajo mas complejo y estd a cargo del NBER
Buisness Cycle Dating Commmittee.

En su pagina web, el NBER (National Bureau of
Economic Research) explica por qué no acepta la
definicion de recesion como dos trimestres
consecutivos de contraccion del PIB. En primer lugar,
no identifican la actividad econémica timicamente con
el PIB real, sino que consideran una serie de
indicadores. En segundo, toman en cuenta la
profundidad de la caida de la actividad econdmica.
Por lo tanto, el PIB real podria disminuir en
cantidades relativamente pequefias en dos trimestres
consecutivos sin justificar la aseveracion de que se ha
producido un pico. En tercero, su enfoque esta basado
sobre todo en la cronologia mensual, mientras que el
PIB se mide en frecuencia trimestral. En este sentido,
su analisis requiere el analisis de indicadores
mensuales, que podrian dar una interpretacion distinta
a la que resultaria si se observa solamente el PIB.

La definicion tradicional de recesion del NBER es
“una disminucion significativa en la actividad
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economica que se extiende por toda la economia y que
dura mas de unos pocos meses”.

La opiniéon del Comité es que, si bien cada uno de los
siguientes tres criterios (profundidad, difusiéon y
duracion) debe cumplirse individualmente hasta
cierto punto, las condiciones extremas reveladas por
un criterio pueden compensar parcialmente las
indicaciones mas débiles de otro. Para la
determinacion de los picos y los valles, el Comité se
basa en una serie de medidas mensuales de actividad
economica real publicadas por las agencias federales
de estadistica.

Dado lo anterior, consideramos que el NBER no
definira una recesion en este periodo a pesar de que
existen elevadas probabilidades de una contraccion
del PIB en 2T22. En nuestra opinién, el proceso de
decision es, inherentemente, mucho mas subjetivo
que el que se deriva de una regla mecanica. A su vez,
consideramos que muchos de los indicadores que
utiliza el Comité no apuntan en esta direccion.

Entre ellos, el mas destacable es la fortaleza que sigue
mostrando el mercado laboral. En particular,
resaltamos que : (1) La tasa de desempleo se
encuentra en niveles considerados por el banco
central como de maximo empleo, acompanado de una
solida creacion de plazas; (2) las vacantes disponibles
superan en casi dos veces al numero de desempleados,
aludiendo a amplias oportunidades; y (3) la demanda
doméstica (consumo privado e inversion) fueron
bastante fuertes en el primer trimestre, con la
contraccion del PIB explicada por una aceleracion de
las importaciones y mayor debilidad de las
exportaciones (lo que alude a mayor debilidad
externa, no local).

En este contexto, esperamos que los cuestionamientos
de analistas y mercados sigan centrados en si habra o
no una recesion hacia el 2023. Una de las preguntas
que se busca contestar es si el Fed sera el causante de
esa recesion o no. Reconocemos que la situacion se
ha tornado inclusive mas compleja y dificil en los
ultimos meses. Sin embargo, no es claro ain. Nuestro
escenario base es que EE.UU. lograra evitar el
escenario de recesion, aunque si habra una importante
desaceleracion del dinamismo el proximo afio, con un
avance estimado del PIB debajo del potencial en 1.4%
para 2023.
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Global

= Esperamos que el Banco Central Europeo anuncie un alza de 25pb en la
reunion de la préoxima semana. Sin embargo, no se puede descartar por
completo que el incremento sea de 50pb

= La atencion estara en un nuevo instrumento ante el estrés en el mercado
de bonos soberanos: El Mecanismo de Proteccién de Transmision. En
nuestra opinion, el mayor riesgo es que se den sélo pocos detalles, lo que
podria cuestionar su efectividad

» Consideramos que la crisis en Italia hace aiin mas complejo el escenario
para las decisiones del banco central

Al igual que otras regiones del mundo, la Eurozona enfrenta un complejo
escenario de fuerte repunte en la inflacion y desaceleracion de la actividad
economica. Sin embargo, la situacion es aun mas compleja que en otras partes
debido a su alta dependencia en fuentes de energia provenientes de Rusia. En este
contexto, el tltimo reporte de inflacion referente al mes de junio mostré niveles
maximos en 8.6% a/a desde 8.1% a/a en mayo.

En este entorno, la Comision Europea presentd esta semana sus estimados de
crecimiento e inflacion para el 2022 y 2023 donde se observaron ajustes a la baja
en la expectativa de la actividad econdomica y al alza para las presiones
inflacionarias. El organismo estima que con los elevados precios afectando la
demanda y el peligro sobre cortes de energia en el invierno, habra un impacto
negativo sobre la confianza. Con esto en mente, el PIB creceria 2.6% este afio y
1.4% el proximo, por debajo de lo que proyectaba en mayo de 2.7% y 2.3%,
respectivamente. Por otro lado, la inflacion seria de 7.6% y 4.0%, en el mismo
orden, por arriba del 6.1% y 2.7% proyectado previamente. Consideramos que un
tema clave para las perspectivas de inflacion y crecimiento es lo que ocurra la
proxima semana con el gasoducto Nord Stream 1, cuyas actividades deben
reactivarse el 21 de julio tras un periodo de mantenimiento. Si Rusia decide no
reactivarlas, el escenario para la Eurozona sera mucho mas negativo.

A esto se suman problemas politicos, como la crisis que se vive en Italia. Tras
perder el apoyo de sus socios de ‘Movimiento 5 Estrellas’, el primer ministro,
Mario Draghi, renunci6 a su cargo. La renuncia fue rechazada por el presidente,
Sergio Mattarella. Con esto, Draghi comparecera la proxima semana ante el
Parlamento para verificar si cuenta con el apoyo suficiente para seguir en el poder.
Si no se logra que se mantenga en su cargo, que es el escenario mas probable —
porque se habla de que Draghi no esta dispuesto a reconsiderar su decision—, se
espera que se retire tan pronto como el préoximo miércoles, tras presentarse ante
el Parlamento. De ser asi, el presidente podria nombrar a un nuevo primer ministro
para asegurar la mayoria en el Parlamento y llevar al gobierno a las elecciones de
2023. Otra opcion podria ser disolver el Parlamento, con nuevas elecciones en los
proximos 70 dias. El mayor temor para los partidos de izquierda y centro es que
se adelanten en seis meses las elecciones legislativas, ya que casi todas las
encuestas muestran las mayores intenciones de voto para un gobierno de centro-
derecha.
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Se teme que, de continuar la crisis, haya
implicaciones en los mercados. Esto podria incluir
mayor debilidad del euro —lo que se suma a las
presiones inflacionarias— y un mayor aumento de los
diferenciales de tasas entre los bonos italianos relativo
a los alemanes. Aunado a esto, persiste la
especulacion de que el Fed podria ser aun mas
agresivo en su ciclo restrictivo, lo que ya llevo al euro
a tocar la paridad con el dolar por primera vez desde
2002.

En este dificil entorno, la proxima semana el Banco
Central Europeo dard a conocer su decision de
politica monetaria. La atencion en la reunion esta en
dos frentes. Por un lado, el alza en tasas y su
magnitud; por el otro, en la nueva herramienta anti-
fragmentacion destinada a estabilizar la operacion de
los bonos soberanos de la Eurozona conforme las
tasas empiezan a subir. Sobre la primera, como lo
anuncioé el banco central en su ultimo comunicado, se
espera un alza de 25pb. Este seria el primer aumento
desde 2011, lo que llevaria la tasa de depositos a
-0.25%. Si bien se esperan pocas sorpresas en este
frente, no podemos descartar un alza mas agresiva de
50pb. Lo anterior debido a: (1) La reciente debilidad
del euro; (2) en las minutas de la ultima reunion, se
observo que algunos miembros estaban dispuestos a
iniciar el ciclo de alza en tasas desde dicha reunion;
(3) incluso en el Parlamento se le han hecho
cuestionamientos sobre la lenta reaccion del banco
central ante el fuerte repunte en la inflacion; (4) frente
al complejo escenario, el banco central podria
inclinarse, al igual que el Fed, por un front-loading; y
(5) la posibilidad de un nuevo choque en los
energéticos (como ya se menciond) que deteriore ain
mas el panorama inflacionario y las expectativas. A
pesar de todo lo anterior, consideramos que el
escenario mas probable es un incremento de 25pb. Sin
embargo, los mercados estaran buscando sefiales
sobre una posible aceleracion en el ritmo de alza en
tasas en septiembre, donde ya no soélo se especula
sobre un aumento de 50pb, sino incluso de 100pb.

El segundo foco de atencion estara en las
controversias y especulacion sobre como sera el
nuevo mecanismo del banco central, previsto por el
ECB en la reunién de emergencia del 15 de junio.
Hasta ahora, s6lo hay consenso en el nombre:
de de  Transmision

Mecanismo Proteccion
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(Transmission Protection Mechanism, por su nombre
en inglés).

Las voces mas hawkish dentro del Consejo del ECB
destacan que estan en contra de usar instrumentos de
politica monetaria para limitar la prima de riesgo.
Asimismo, los inversionistas y analistas temen que, si
no se dan suficientes detalles sobre la herramienta la
proxima semana, los rendimientos de los bonos en los
paises mas endeudados de la region, como Italia,
suban. Esto en medio de la crisis que se vive en el pais
lo que hace alin mas necesario que el banco central
otorgue detalles claros sobre el funcionamiento del
mecanismo.

Desafortunadamente, los comentarios de los
miembros del banco central desde la reunion
extraordinaria sugieren que el disefio de la nueva
herramienta no estard terminado atn, ya que se
necesita mas tiempo para seguir trabajando sobre los
detalles técnicos. De manera que, cuantos detalles se
especifiquen sera crucial para la reaccion de los
mercados tras la decision y conferencia de prensa de
Lagarde.

De acuerdo con lo que ya se sabe, la herramienta anti-
fragmentacion deberia consistir en la compra de
bonos gubernamentales. Sin embargo, el ECB debe
dar detalles de lo que incluiria, los criterios para
detonar el esquema, la flexibilidad y discrecionalidad
que tendra el banco central para realizar dichas
compras. Se espera que el instrumento sea
implementado de manera flexible, enfocandose
especialmente en vencimientos de corto plazo, pero
sin un esquema predeterminado del monto ni
momento de la intervencion. Practicamente existe un
consenso en que las compras de bonos sean
esterilizadas, es decir, que cualquier liquidez que se
afiada derivada de las mismas sea retirada del sistema
bancario, para evitar un aumento de la hoja de balance
del banco central. A su vez, esto es importante para
que sea neutral en términos de la postura monetaria.
Sin embargo, otros hablan de que los temas
principales tienen que ver con: (1) Definir el
diferencial adecuado que esté justificado por
cuestiones econdmicas; (2) dar a conocer el tamafio
de la herramienta; y (3) explicar cuales seran los
requerimientos con los que debe cumplir el pais, los
que se cree pueden estar ligados a los planes de
reformas.
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Calendario de Reportes

México — Reportes de Emisoras 2T22

Julio 2022

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
1
4 5 6 7 8
11 12 13 14 15
AMX FIHO
NEMAK
18 19 20 21 22
BOLSA ALFA BIMBO AC
FIBRAPL ALPEK GFNORTE
AXTEL HOTEL
GMXT* KIMBER
GRUMA TERRA
Q VESTA
VOLAR
25 26 27 28 29
ASUR CHDRAUI BBAJIO ALSEA
GAP GCC GENTERA CEMEX
KOF GCARSO* GFINBUR* CUERVO
RA GMEXICO* LAB FCFE*
LIVEPOL LACOMER FEMSA
MEGA ORBIA PEMEX
OMA PE&OLES
PINFRA*
SITES*
TLEVISA Ultimo dia de reportes
WALMEX

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

México — Derechos vigentes

Emisora / Serie Derecho Fiecio Rendimiento echd
15-jul Ex cupon
KUO B Dividendo en efectivo de $0.50 $44.99 1.11% 18/07/2022 20/07/2022
OMA Dividendo en efectivo de $1.28 $124.14 1.03% 22/07/2022 25/07/2022
CUERVO * Dividendo en efectivo de $0.42 $46.05 0.91% 02/08/2022 04/08/2022
AMX L Dividendo en efectivo de $0.44 $19.25 2.29% 27/08/2022 29/08/2022
GISSA A Dividendo en efectivo de $0.70 $30.50 2.30% 04/10/2022 06/10/2022
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.35 $240.49 0.56% 05/10/2022 07/10/2022
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.41 $28.30 1.45% 05/10/2022 07/10/2022
VESTA * Dividendo en efectivo de $0.42 $40.00 1.05% 12/10/2022 14/10/2022
FEMSAUBD Dividendo en efectivo de $1.70 $124.77 1.36% 04/11/2022 07/11/2022
Q* Dividendo en efectivo de $2.50 $86.60 2.89% 07/11/2022 09/11/2022
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.85 $72.72 117% 17/11/2022 22/11/2022
IDEAL B1 Dividendo en efectivo de $1.00 $40.00 2.50% 28/11/2022 30/11/2022
KIMBER A Dividendo en efectivo de $0.41 $26.41 1.55% 29/11/2022 01/12/2022
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.86 $72.72 1.18% 23/12/2022 2711212022
PINFRA * Dividendo en efectivo de $1.30 $139.82 0.93% 28/12/2022 30/12/2022
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.35 $240.49 0.56% 04/01/2023 06/01/2023
VESTA * Dividendo en efectivo de $0.42 $40.00 1.05% 11/01/2023 13/01/2023
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.35 $240.49 0.56% 06/04/2023 10/04/2023

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 03 de junio de 2022.
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  PIG Apertura Cierre
Pagar TIE-IRS de 2 afios (26x1) G 04-feb-22 04-mar-22 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Largos tacticos en Bono M Mar'26 G 14-may .-21 7-un.-21 Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 28pb 43ph 18pb 31pb G? 154eh.-17 15-mar.-17
Recibir TIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17-dic.-20 03-mar-21 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 5-oct-16 19-0ct-16
Invertir en Udibono Nov'23 P 11-feb.-21 26-feb.-21 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13ul.-16 16-ag0.-16
Invertir en Bonos M May'29y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13ul.-16 16-ag0.-16
Invertir en Udibono Dic'25 G 234ul.-20 10-ago.-20 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% /Mm% G 12-nov.-15 8-feb.-16
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may .-20 12-jun.-20 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436ph 410pb 456ph 410pb G 30-sep.-15 23-0ct-15
Invertr en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may .-20 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-3br.-20 Dif. TIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 254un.-15 29+ul.-15
Invertir en Udibono Nov'28 G 3l-ene.-20 12-feb.-20 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bono M Nov'47 P 25-0ct-19 20-nov.-19 Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16-ag0.-19 24-sep.-19 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19ul.-19 2-ag0.-19 Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov -14
Invertir en Bono M Nov'42 P 5-jul.-19 124ul.-19 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4ul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 104un.-19 14-un.-19 Recomendacion de valor relaivo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M Jun22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 114ul.-14 10-sep.-14
Invertir en Bondes D G 31-0ct-18 3ene.-19 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 3l-0ct-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4feh.-14
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-jun.-13 21-nov.-13
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 254un.-18 9-jul.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct-13 25-0ct-13
Cortos en Bonos M G 11un.-18 25un.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  SIC 10-oct-13 25-0ct-13
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may -18 14-may -18 Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ag0.-13 10-sep.-13
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21-4un-13 12-jul.-13
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365ph 410pb 412pb P 74un.-13 114un-13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may -13
Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3may.-13
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-eb.-13 7-mar.-13
G =Ganancia, P = Pérdida Invertr 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 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene-13 24-ene-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46ph 35pb 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385ph 430pb 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +0.97%  -150%  +1.20%  650% G 1-may.-12 27-nov -12
Invertir Udibono Dic'13 +106%  090%  +1.35%%  0.90% G 1-may .-12 14-dic.-12

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb

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

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion técticas de corto plazo Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida  Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stoploss  Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USDIMXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/IMXN 1857 19.50 18.20 1820 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USDIMXN G 18.89 1935 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 USDIMXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/IMXN 17.70 na na 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USDIMXN G 18.70 19.63 16-0ct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/IMXN 1321 na na 13.64 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na 13.02 P 6-may.-14 13jun.-14
Largo USDIMXN G 19.55 1995  28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 1328 P 3l-oct-13 8-nov.-13
Largo USD/IMXN G 18.70 19.40 23-abr--18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-oct-13 17-0ct-13
Largo USDIMXN G 18.56 1920 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 USDIMXN P 19.20 1891 06-nov-17  17-nov-17 Largo USDIMXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar.-13 13-mar.-13
Largo USDIMXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-0ct17 Largo USD/IMXN 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 USDIMXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic.-12 17-dic.-12
Largo USDIMXN 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 USDIMXN G 13.62 141 21-nov.-14  3dic-14 * Unicamente rendimiento de la posicién en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes
Economia de México

» Moody’s baja calificacion de México a ‘Baa2’, con la perspectiva de negativa a estable, 8 de julio de 2022,
<pdf>

»  Minutas Banxico — Tono hawkish, debatiendo el ritmo adecuado de alzas hacia delante, 7 de julio de 2022,
<pdf>

»  S&P ratifica calificacion de México en ‘BBB’ y mejora perspectiva a estable, 6 de julio de 2022, <pdf>

»  Perspectiva 3T22 — Los mercados empiezan a descontar una posible recesion global, 5 de julio de 2022,
<pdf>

v Inflacion 1Q-junio — Vemos alzas en precios mas elevadas y persistentes ante la dificil coyuntura, 23 de
junio de 2022, <pdf>

»  PIB 1722 — Reiteramos estimado de todo el aiio en 2.1% tras revision al alza, 25 de mayo de 2022, <pdf>
»  Fitch ratifica calificacion de México en ‘BBB-’ con perspectiva estable, 17 de mayo de 2022, <pdf>

»  Paquete Contra la Inflacion y Carestia — Acciones para mitigar alza en precios de bienes basicos, 4 de
mayo de 2022, <pdf>

»  Pre-Criterios 2023 — Panorama fiscal aun favorable a pesar de ajustes relevantes, 4 de abril de 2022, <pdf>
» JED - Entrada de US$31.6 mil millones en 2021, aumentando 8.7% a/a, 22 de febrero de 2022, <pdf>
v Salario minimo — Aumento de 22% en 2022, 2 de diciembre de 2021, <pdf>

»  Banxico — Victoria Rodriguez es nominada como la nueva gobernadora de Banxico, 24 de noviembre de
2021, <pdf>

»  FEl FMI ratifica la Linea de Crédito Flexible de México por un nuevo periodo de dos afios, 22 de noviembre
de 2021, <pdf>

Economia de Estados Unidos
» Inflacion — Registra otro nuevo mdximo desde diciembre de 1981, 13 de julio de 2022, <pdf>

»  Mercado laboral — La recuperacion continué en junio, a pesar de los temores de una recesion, 8 de julio de
2022, <pdf>

»  Decision del FOMC — Acelera el ritmo de alzas a 75pb para alcanzar una postura restrictiva mas rdpido,

15 de junio de 2022, <pdf>

»  PIB IT22 Preliminar — La economia se contrajo mas de lo anunciado de forma preliminar, 26 de mayo de
2022, <pdf>

»  Minutas del FOMC — Consenso para subir la tasa en 50pb en las proximas dos reuniones, 25 de mayo de
2022, <pdf>

»  Jerome Powell es nominado para un segundo mandato al frente del Fed, 22 de noviembre de 2021, <pdf>

» Jackson Hole — El tapering iniciara este aiio, pero sin claras seiiales sobre el momento preciso, 27 de agosto
de 2021, <pdf>

»  Historicas acciones en los primeros 100 dias de Biden, 30 de abril de 2021,<pdf>
v Se aprueba un nuevo paquete de estimulo fiscal equivalente a 8.4% del PIB, 10 de marzo de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220708_Calificacion_Moodys.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220707_Minutas_Banxico_Junio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220706_Perspectiva_Estable_SP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220705_Perspectiva_Trimestral_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220623_Inflacion_1Q_Jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220525_PIB_Final_1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220517_Ratificacion_Fitch.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220504_Plan_Inflacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220404_Precriterios_2023.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220222_IED_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211202_Salario_Minimo_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211124_Victoria_Ramirez_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211122_FMI_LCF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220713_CPI_jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220708_Empleo_jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220615_Fedjun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220526_PIB1T22_R.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220525_Fedminutasmay.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20211122_ReeleccionPowell.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210430_100diasBiden.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210310_PaqueteEstimulo2021.pdf
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Economia Global

v El Copom mantiene un tono hawkish y sefializa que continuara el ciclo restrictivo, 15 de junio de 2022,
<pdf>

» ECB — Listo para subir tasas en 25pb en julio, 9 de junio de 2022, <pdf>

» FMI: Perspectivas de la Economia Mundial — Impactos por la guerra en Ucrania, 19 de abril de 2022,
<pdf>

» ECB — Empieza el retiro del estimulo, pero aun falta mucho para empezar a subir tasas, 16 de diciembre
de 2021, <pdf>

» Nueva estrategia del ECB — Mds clara y poco mds dovish, pero sin fuertes implicaciones inmediatas, 14 de
julio de 2021, <pdf>

= Foro Economico Mundial Davos 2021 — Estrategias para enfrentar el “Gran Reinicio”, 2 de febrero de
2021,<pdf>

»  Reuniones anuales del FMI y BM 2020 - Lidiando con los efectos de una grave crisis de salud, 19 de
octubre de 2020, <pdf>

Economia Regional

s Turismo — Continuo el dinamismo en la mayoria de los estados durante mayo 2022, 15 de julio de 2022,
<pdf>

»  Actividad Industrial — Manufacturas y construccion impulsan el avance de las entidades del pais, 12 de
julio de 2022, <pdf>

v La inflacion en México se acelera en la mayoria de las entidades federativas, 7 de julio de 2022, <pdf>

v Ventas al Menudeo — En abril continué el dinamismo del comercio en la mayoria de las entidades
federativas, 23 de junio de 2022, <pdf>

»  Economia Regional 4T21, 3 de junio de 2022, <pdf>

» [nversion Extranjera Directa — CDMX principal receptor en el primer trimestre del ario, 27 de mayo de
2022, <pdf>

» Las incidencias delictivas crecieron marginalmente en la mayoria de las entidades federativas durante
abril, 23 de mayo de 2022, <pdf>

» Las Remesas Familiares mantuvieron un solido crecimiento durante el primer trimestre del afio, 2 de mayo
de 2022, <pdf>

» [TAEE — El ritmo de expansion se reduce en la mayoria de las entidades en 4T21, 28 de abril de 2022,
<pdf>

»  Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Fiscal, 9 de septiembre de 2021, <pdf>

»  Estudios Econdmicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 2T21, 19 de agosto de 2021, <pdf>

» Reporte de estabilidad financiera, 21 de junio de 2021, <pdf>

»  Panorama electoral 2021 — Una mirada regional, 18 de junio de 2021, <pdf>

= Estudios Econémicos: Monitor de Estabilidad Externa, 26 de mayo de 2021, <pdf>

»  Ocupacion hotelera en las regiones del pais continué débil en febrero, 9 de abril de 2021, <pdf>

v Fuerte caida del trafico de pasajeros en las regiones del pais en febrero, 8 de abril de 2021, <pdf>

v Estudios Economicos: Resultados seleccionados del Censo de Poblacion y Vivienda 2020, 27 de enero de
2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20220615_Brasil_Copomjun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20220609_DecisionECBfjun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20220419_IMFWEO_abr22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20211216_DecisionECBdic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20210714_NuevaEstrategiaECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210202_FEM_Davos2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201019_FMI_BM_ReunionAnual2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220715_Turismo_may22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220711_Actividad_Industrial_mar22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/07072022_INPC_jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220623_Ventas_Minoristas_abr22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_4T21cp.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220527_IED_1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220523_Incidencia_delictiva_abr22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220502_Remesas_1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220428_ITAEE_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2021909_Monitor_estabilidad_fis.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210819_EvolucionFinanciamiento.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210621_ReporteEstabilidadFinanciera.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210618_NotaElecciones.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210526_Monitor%20de%20estabilidad%20externa.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Ocupacion_feb21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Trafico_feb21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210127_Censo.pdf
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Renta fija, tipo de cambio y commodities

Perspectiva Semanal de Renta Fija y Tipo de Cambio, 11 de julio de 2022, <pdf>

OPEP+: Regresa al mercado todo el crudo retirado durante la pandemia, 30 de junio de 2022, <pdf>
Calendario de emisiones 3122: Menores montos en Bonos M y Udibonos, 30 de junio de 2022, <pdf>
Resultados de la emision sindicada del nuevo Bono M de 30 arios Jul’53, 29 de junio de 2022, <pdf>
Panorama de los Fondos de Pensiones a mayo de 2022, 20 de junio de 2022, <pdf>

Toma de utilidades en posicion pagadora de TIIE-IRS de 2 arios (26x1), 4 de marzo de 2022, <pdf>

Nuevos niveles para proteger ganancias en recomendacion de pagar TIIE-IRS de 2 arios, 16 de febrero de
2022, <pdf>

SHCP: Operacion de refinanciamiento en el mercado de euros, 8 de febrero de 2022, <pdf>

La SHCP coloco bonos en USD y realizo un refinanciamiento de la deuda externa, 5 de enero de 2022,
<pdf>
Meéxico anuncia oferta global de bonos en USD y oferta publica, 4 de enero de 2022, <pdf>

PAF 2022: Activo manejo de pasivos reduce las necesidades de financiamiento, 28 de diciembre de 2021,
<pdf>

Liberacion colectiva de reservas de crudo, 23 de noviembre de 2021, <pdf>

Nuevos Bonos de Desarrollo referenciados a la TIIE de Fondeo, Bondes F, 18 de agosto de 2021, <pdf>

Mercado accionario

Flash KOF: Acuerdo de distribucion con Grupo Perfetti Van Melle en Brasil, 14 de julio de 2022, <pdf>
AMX, Resultados 2T22: Resiliencia a pesar del entorno, 12 de julio de 2022, <pdf>

Preliminar 2T22: El entorno inflacionario comenzard a tener un mayor impacto en la rentabilidad, 12 de
julio de 2022, <pdf>

Flash ALSEA: El SAT realiza el levantamiento de embargos que mantenia sobre algunas cuentas de Alsea,
11 de julio de 2022,<pdf>

AEROPUERTOS: Pasajeros confirman menor ritmo de crecimiento, 7 de julio de 2022, <pdf>

Flash VOLAR: Avance en pasajeros se ve opacado por mayor costo de combustible, 6 de julio de 2022,
<pdf>

Flash FEMSA: Se expande a Europa para fortalecer el negocio de distribucion, 5 de julio de 2022, <pdf>
Flash ALSEA: Seguimiento a notificacion referente al pago de impuestos, 4 de julio de 2022, <pdf>

Flash ALFA: Convoca a asamblea para escindir Axtel, 27 de junio de 2022, <pdf>

Flash Gentera: Incrementa Guia para 2022, 9 de junio de 2022, <pdf>

Flash LAB B: Dividendo en efectivo con rendimiento de 1.9%, 31 de mayo de 2022, <pdf>

Flash, ORBIA Day: una estrategia de creacion de valor y crecimiento verticalmente integrado, 17 de mayo
de 2022, <pdf>

Flash LIVEPOL: Continuian las estrategias para fortalecer sus lineas de negocio, 11 de mayo de 2022,
<pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220711_RFTCSemanal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220630_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220630_Calendario3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220629_Resultados_SindicadaBono30A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220620_AforesMay22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220304_TomaUtilidades_Pagar%20TIIE-IRS%202%20a.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220216_Ajuste_Pagar%20TIIE-IRS.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220208_SHCP_EUR.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220105_ColocacionBonosUSD.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220104_OfertaGlobal&Publica.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20211228_PAF2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20211123_REP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210818_NuevosBondesF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashKof_Acuerdo_Perfetti.pdf
AMX,%20Resultados%202T22:%20Resiliencia%20a%20pesar%20del%20entorno
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar2T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlsea_Levantamiento_Embargos.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Junio_070722.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Volar_Pasajeros_0622.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Femsa_ValoraFinal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlsea_Seguimiento_Notificacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlfa_EscisionAxtel.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gentera_Guia_0622.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_LABB_Dividendo_310522.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/OrbiaDay2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_LIVEPOL_Alianza_110522.pdf
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Resultados 1T22: Un balance positivo, donde las estrategias implementadas mitigaron las presiones en
costos, 6 de mayo de 2022, <pdf>

Flash: Liverpool Day. Fortaleciendo las lineas de negocio ante retos del futuro. Sigue la expansion, 4 de
mayo de 2022, <pdf>

Flash: Alsea informa notificacion de impuestos por parte del SAT, 2 de mayo de 2022, <pdf>
Flash GMXT: Se aprueba fusion con ITM, 26 de abril de 2022, <pdf>
Flash AMX: Concluye adquisicion de negocio movil Oi en Brasil, 20 de abril de 2022, <pdf>

Flash FEMSA: Continua fortaleciendo la presencia del negocio de distribucion en EE.UU., 12 de abril de
2022, <pdf>

Flash OMA: Propondra dividendo con yield de 3.9%, 4 de abril de 2022, <pdf>

Flash AC: Dividendo en efectivo con rendimiento de 2.3%, 4 de abril de 2022, <pdf>

Flash CHDRAUI: Propondra dividendo con rendimiento de 1.1%, 23 de marzo de 2022, <pdf>

Flash AMX: Propondra retribucion a accionistas por hasta 4.0% de rendimiento, 23 de marzo de 2022,
<pdf>

Flash Walmex Day. Continua la evolucion del negocio de cara al futuro, 15 de marzo de 2022, <pdf>
Flash LIVEPOL: Dividendo en efectivo con rendimiento de 1.7%, 10 de marzo de 2022, <pdf>

Flash ASUR: Propone dividendos con rendimiento de 3.8%, 10 de marzo de 2022, <pdf>

Entorno Bursatil: Sin cambios en la muestra del IPC, 4 de marzo de 2022, <pdf>

Flash FEMSA: Propondra dividendo con rendimiento de 2.0%, 4 de marzo de 2022, <pdf>

Flash: Alsea Day. Estrategia de transformacion digital, importantes sinergias y fortaleza financiera, 1 de
marzo de 2022, <pdf>

Flash GAP: Propondra dividendo con rendimiento de 4.9%, 25 de febrero de 2022, <pdf>
Flash ALFA: Anuncia Guia 2022, 16 de febrero de 2022, <pdf>
Flash ALPEK: Anuncia Guia 2022, 16 de febrero de 2022, <pdf>

Flash CEMEX: Innovacion digital orientada a fortalecer sus ventajas competitivas, 8 de febrero de 2022,
<pdf>
Flash ALPEK: Acuerda la compra de Octal, 1 de febrero de 2022, <pdf>

Flash WALMEX: Analiza opciones estratégicas para El Salvador, Honduras y Nicaragua, 24 de enero de
2022, <pdf>

Flash ALFA: Sigma continua vendiendo activos no esenciales, 12 de enero de 2022, <pdf>
Flash PINFRA: Propondra dividendo con rendimiento de 4.6%, 10 de enero de 2022, <pdf>

Flash FCFEIS: Continua atractiva distribucion en el 4T21, rendimiento de 3.2%, 21 de diciembre de
2021,<pdf>

Flash OMA: Propondra atractivo dividendo con yield de 8.9%, 2 de diciembre de 2021, <pdf>
Flash: Nemak Investor Day. Transformandose para crecer, 10 de noviembre de 2021, <pdf>
Flash AMX: Aumentara retorno a los accionistas, 1 de noviembre de 2021, <pdf>

Flash ALPEK: Aprueba dividendo, 2.4% yield, 29 de octubre de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_CHDRAUI_Propone%20dividendo_230322.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_AMX_Propuesta%20retribuciones_230322.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Walmex_Day_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_LIVEPOL_Dividendo_100322.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAsur_PropuestaDividendo_100322.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Reconstitucion%20IPC%201S22Confirmacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_FEMSA_Propone%20dividendo_040322.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlsea_20220301NDay.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gap_Propone%20dividendo_250222.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlfaGuia2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashAlpekGuia2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Cemex_ProgramaInnovacionDigital_080222.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alpek_20220201Octal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Walmex_20220124.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_20220112Sigma.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Pinfra_Dividendo_100122.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FCFE_Distribucion4T21_211221.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_Propone%20atractivo%20dividendo_021221.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Nemak_20211110NDay.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_AMX%20aumenta%20retorno%20a%20sus%20accionistas.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alpek_20211029DIV.pdf
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Flash NEMAK: Reduce guia 2021 ante impacto por la crisis de semiconductores, 19 de octubre de 2021,
<pdf>

Flash: CEMEX Day II, confirma perspectiva positiva a pesar de los retos, 7 de octubre de 2021, <pdf>
Flash ALFA: Sigma venderad sus plantas en Bélgica y Paises Bajos, 7 de octubre de 2021, <pdf>

Flash AMX: Dia con Inversionistas, consolidando la estrategia hacia el 5G con un solido balance, 5 de
octubre de 2021, <pdf>

Deuda Corporativa

Parametro, 11 de julio de 2022, <pdf>

En el Horno, 11 de julio de 2022, <pdf>

Lo Ultimo en Deuda Corporativa: JUNIO 2022, 8 de julio de 2022, <pdf>

Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 1T22, 24 de mayo de 2022, <pdf>

Evolucion TFOVIS / FOVISCB: 1T22, 17 de mayo de 2022, <pdf>

PEMEX — Avance en resultados por el incremento en precios del crudo, 2 de mayo de 2022, <pdf>
Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 3121, 16 de diciembre de 2021, <pdf>

SHCP anuncio estrategia de apoyo en favor de PEMEX, 6 de diciembre de 2021, <pdf>

Moody’s redujo calificaciones de PEMEX y mantiene perspectiva en Negativa, 28 de julio de 2021, <pdf>
Evolucion CEDEVIS: 4720, 9 de marzo de 2021, <pdf>

Pemex recibio un estimulo fiscal adicional por 873,280 millones, 22 de febrero de 2021, <pdf>
Evolucion de Spreads: Enero 2021, 9 de febrero de 2021, <pdf>

Impactos de la pandemia en 2020, 17 de diciembre de 2020, <pdf>

Tutorial de Calificaciones Crediticias, 17 de diciembre de 2020,<pdf>

Intercambio de activos de Pemex por Bonos de Desarrollo del Gob Federal, 15 de diciembre de 2020,
<pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20220711_Parametro.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20211206_Apoyo%20SHCP%20a%20Pemex.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/Tutoriales/20201217_Tutorial%20de%20Calificaciones_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201215_Pemex_Monetizacion_titulos.pdf
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Katia
Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Carlos
Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela
Olea Suérez, José De JesUus Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal,
Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores
que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte
S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion 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 ala fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo 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 inversién, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista
Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida
Director General Adjunto Banca Inversion
Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestion Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
carlos.arciniega@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com

osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

55) 1670 - 1889
55) 5004 - 1282

55) 5268 - 1640
55) 5268 - 1656

(55)

(55)

(55)

(55)

(55) 5004 - 5140
(81) 1103 - 4091
(81) 8173 - 9127
(55) 5004 - 5121
(55) 5249 - 6423
(55) 4433 - 4676
(55)
(55)
(55)
(55)
(55)

55) 5004 - 1423
55) 5261 - 4910

55) 5004 - 1051

55) 5004 - 5279
55) 1670 - 1899
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