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positivos. En la muestra de 30 indices que seguimos habitualmente se registr6é un alza
promedio en dolares de 2.5%. El IPC mostr6 una ganancia en ddlares del 3.6% y 4.8%
en términos nominales, siendo el mayor avance mensual en lo que va de 2021 y
alcanzando un nuevo maximo histérico en 53,400pts el 1° de septiembre. Mientras
tanto, en la semana que termin6 tanto el S&P500 como el Nasdaq alcanzaron también
nuevos maximos. Desde nuestro punto de vista, en los siguientes dias las bolsas
reflejaran periodos de mayor consolidacion, muy cerca de los niveles actuales, hasta
no tener mayor claridad respecto de los siguientes movimientos en la politica
monetaria del Fed. En nuestro evento de ‘Invitado Especial’ platicamos con la alta
direccion de GMexico.

En el Mercado de Deuda Corporativa

En la semana no se colocaron bonos en el mercado de deuda de largo plazo, cerrando
el mes de agosto con un monto emitido de $1,500 millones (-85.1% a/a). En las tltimas
semanas, varios emisores recurrentes del mercado de deuda corporativa de largo plazo
han anunciado su intencién de colocar nuevos bonos, tanto para refinanciamiento,
como nueva deuda. En este sentido, anticipamos que a partir de la segunda quincena
de septiembre veremos un mayor dinamismo en colocaciones. Es importante sefialar
que existe un balance en el pipeline entre bonos quirografarios y estructurados.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 6 al 10 de septiembre de 2021

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo

06:00 MEX Inversién fija bruta jun % ala 17.6 - 46.5

06:00 MEX Inversion fija bruta* jun % m/m -1.6 - 0.7

06:00 MEX  Consumo privado jun % ala - - 28.8
g 06:00 MEX  Consumo privado* jun % m/m - - 0.9

21:00 CHI  Balanza comercial ago mmd - 51.0 56.6

21:00 CHI Exportaciones ago % ala - 17.2 19.3

21:00 CHI Importaciones ago % ala - 27.0 28.1

01:00 ALE  Produccion industrial* jul % m/m - 0.9 -13

04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) sep indice - 305 404

04:.00 EUR  Producto interno bruto 2T21 (F) % ala - 13.6 13.6
~ 0400 EUR Producto interno bruto* 2721 (F) % tit - 2.0 2.0
= 09:00 MEX  Reservas internacionales 3sep mmd - - 205.4

11:300  MEX  Subasta Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M 20 afios (Nov'38), Udibono 20 afios (Nov'35) y Bondes D 1, 2 y 3 afios

14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)

18:50  JAP  Producto interno bruto* 2T21 (F) % tit - 04 0.3

12:10 EUA  Williams del Fed, discute el panorama econémico

13:00 EUA  Beige book
@ 14:00 EUA  Crédito al consumo* jul mmd - 25.0 37.7
= 17.00 EUA  Kaplan del Fed, sostiene reunion virtual

20:30 CHI Precios al consumidor ago % ala - 1.0 1.0

MEX  Fecha limite para la presentacion del Paguete Econémico 2022 ante el Congreso

01:00 ALE  Balanza comercial jul mme - 14.6 16.2

06:00 MEX  Precios al consumidor ago % m/m 0.21 - 0.59

06:00  MEX Subyacente ago % m/m 0.44 - 0.48

06:00 MEX  Precios al consumidor ago % ala 5.62 - 5.81

06:45  EUR  Decision de politica monetaria (ECB) 9sep % 0.00 0.00 0.00

07:00 BRA  Precios al consumidor ago % m/m - 0.71 0.96
> 07:00 BRA  Precios al consumidor ago % ala - 9.51 8.99
= 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 4 sep miles - 340 340

10:05 EUA  Daly del Fed, habla sobre las ganancias de la economia

10:05 EUA  Evansdel Fed, habla en una reunion virtual

12.00 EUA  Bowman del Fed, habla sobre la comunidad bancaria

13:00 EUA  Williams del Fed, habla sobre el racismo y la economia

15:00 EUA  Miembros del Fed, hablan en conferencia sobre racismo en la economia

18:00 PER  Decisitn de politica monetaria (BCRP) 9sep % - 0.75 0.50

01:00 ALE  Precios al consumidor ago (F) % ala - 39 3.9

01:00 GRB  Produccion industrial* jul % m/m - - 0.7

06:00 MEX  Produccion industrial jul % ala 6.4 - 135

06:00 MEX  Produccion industrial* jul % m/m 0.3 - 0.5
- 06:00 MEX  Produccién manufacturera jul % ala 5.2 - 16.3
_Z'_J 07:00 BRA  Ventas menudeo jul % ala - 2.8 6.3
~ 07:00 BRA  Ventas menudeo* jul % m/m - 0.5 -1.7

07:30 EUA  Precios al productor* ago % m/m - 0.6 1.0

07:30 EUA Subyacente* ago % m/m - 0.5 1.0

08:00 EUA  Mester del Fed, habla en conferencia del Banco de Finlandia
MEX  Negociaciones salariales ago % ala - - 5.6

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,

Durante gran parte de esta semana los mercados extendieron la racha positiva,
destacando algunos indices accionarios en maximos historicos —incluyendo al
IPC—, en donde la cautela de los ultimos comentarios de Jerome Powell siguid
dando sustento al apetito por activos de riesgo. Los datos econdmicos
principalmente en EE.UU. han resultado mixtos, con un reporte de empleo menos
fuerte de lo que se tenia previsto. En México, el Informe Trimestral de Banxico
destacod un ligero ajuste al alza en los estimados de crecimiento, conservando
aquellos de inflacion sin cambios. Adicionalmente, la OPEP+ acord¢ alzas a su
produccién, en linea con lo esperado.

Esta semana los mercados estaran atentos en la decisidon de politica monetaria del
ECB, junto con los anuncios de los bancos centrales de Australia, Canada,
Polonia, Malasia, Rusia, Ucrania y Perd. En EE.UU., los mercados estaran
cerrados el lunes por feriado del Dia del Trabajo. Mas adelante, se dardn a conocer
crédito al consumo, precios al productor, solicitudes semanales por seguro de
desempleo, asi como el Beige Book y comentarios por varios miembros del Fed.
Adicionalmente, se especula que el Presidente Biden podria decidir sobre la
posible extension de Jerome Powell por un segundo término al frente del Fed.
También sera importante ver la postura de EE.UU. sobre la situacion en
Afganistan, asi como la expiracidon de los beneficios adicionales de desempleo.
En la Eurozona se publicara el PIB final y empleo del 2T21, junto con la encuesta
de expectativas ZEW, mientras que en China los reportes de inflacion del
consumidor y productor, balanza comercial e inversion.

En México se publicara la inversion fija bruta, consumo privado, actividad
industrial, inflaciéon, negociaciones salariales y cifras de autos, junto con la
encuesta de expectativas de Citibanamex. Asimismo, el Poder Ejecutivo tiene
como fecha limite el 8 de septiembre para entregar la propuesta del Paquete
Econémico 2022 al Congreso.

Me despido recomendandote el segundo episodio de la tercera temporada de
nuestro podcast Norte Econdomico, en donde analizamos las oportunidades y
desafios de la politica monetaria en México y Estados Unidos, ademas de nuestro
Monitor de Estabilidad Financiera.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas
3

Gabriel Casillas

Director General Adjunto
Andlisis Econdmico y Relacion
con Inversionistas
gabriel.casillas@banorte.com
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Economia de México

2020 2021
2019 2020 2021 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 0.2 -8.3 6.2 -1.3 -18.7 8.7 -4.5 -3.6 19.6 7.0 39
Consumo privado 0.4 -10.5 8.1 0.7 -21.0 -12.8 7.3 -4.2 21.3 111 7.2
Inversion fija A7 -18.3 7.5 -8.8 -33.7 -18.0 -12.9 -4.9 23.2 124 4.6
Exportaciones 15 -7.3 157 1.7 -30.5 2.7 3.7 -4.3 63.2 9.9 6.9
Importaciones -0.7 -14.6 184 31 -29.7 -18.5 -6.6 -1.0 49.0 22.3 115
Precios al consumidor (% a/a) 2.8 3.2 6.1 3.2 33 4.0 3.2 4.7 5.9 5.7 6.1
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.3 44 4.0 33 5.3 47 44 44 4.0 4.3 4.0
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) 342 -648 584 62 -983 202 72 252 150 285 -103
*Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los prondsticos
< M ' ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2020 2021
2019 2020 2021 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% anual)*
PIB 2.3 -35 6.6 5.0 -31.4 331 43 6.4 6.6 9.1 7.8
Consumo privado 2.6 -3.9 95 -6.9 -33.2 40.7 2.3 114 119 11.2 8.7
Inversién fija 1.3 -1.8 9.3 14 -29.2 285 18.6 12.1 3.4 8.2 74
Exportaciones 0.0 -12.9 5.0 9.5 -64.4 59.7 22.3 2.1 6.6 6.6 74
Importaciones 1.0 -9.3 136 -15.0 -54.1 91.1 29.9 9.5 6.7 74 14
Precios al consumidor (% anual) 1.8 12 4.4 2.1 0.3 12 13 1.9 4.8 53 5.4
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 35 6.7 49 4.4 111 7.9 6.7 6.0 5.9 5.4 4.9
Creacion de empleos formales (miles) 2,108 9,374 9,506 -908  -13,281 3,926 944 1,554 1,702 2,750 3,500
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
a a a
Mercados Financieros - Nacional
2020 2021
2019 2020 2021 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 7.30 4.25 5.25 6.39 481 427 425 4.09 4.29 4.75 5.25
TIIE - 28 dias (% anual) 7.56 4.48 5.60 6.71 5.29 4.55 4.48 4.29 453 5.10 5.60
IPC (pts) 43541 44,067 53,800 34554 37,716 37,548 44,067 47,246 50,290 53,800
USD/MXN (pesos por délar) 18.93 19.91 20.20 2367 2299 2211 1991 2043 1994 2000 20.20
EUR/MXN (pesos por euro) 21.20 24.29 24.04 26.11 2583 2593  24.29 2397 2364 2360 24.04
| | a [}
Mercados Financieros - Internacional
2020 2021
2019 2020 2021 1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT
S&P 500 - EE.UU. (pts) 3,230 3,756 4,450 2585 3100 3363 3,756 3973 4,297 4,450
EUR/USD (ddlares por euro) 1.12 1.22 119 1.10 1.12 1.17 1.22 117 1.18 1.18 119
Oro (US$/ oz troy) 1,517 1,898 1,800 1577 1,781 1886 1,898 1,708 1,770 1825 1,800
Petréleo — WTI (US$ / barril) 61.10 48.52 66.90 2048  39.27 4022 4852 59.16 7347 6400 66.90
LIBOR -1 mes (% anual) 1.76 0.14 0.16 0.99 0.16 0.15 0.14 0.11 0.10 0.16 0.16
LIBOR - 6 meses (% anual) 191 0.26 0.33 1.18 0.37 0.26 0.26 0.19 0.15 0.33 0.33

* 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 prondsticos excepto oro, petréleo y EUR/USD (consenso de Bloomberg).
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i . Uttmos®

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 51,835 -11 2.8 17.6 04 423
INTERNACIONAL
IBOVESPA 116,933 -3.1 -1.6 -1.8 5.4 16.1
IPSA (Chile) 4,464 0.1 -0.6 6.9 6.1 16.1
Dow Jones (EE.UU.) 35,369 -0.2 0.0 15.6 0.7 25.0
NASDAQ (EE.UUV) 15,364 15 0.7 19.2 41 34.1
S&P 500 (EE.UU) 4,535 0.6 0.3 20.7 25 313
TSE 300 (Canada) 20,821 0.9 12 194 2.2 26.6
EuroStoxxx50 (Europa) 4,202 0.3 0.1 18.3 2.0 27.2
CAC 40 (Francia) 6,690 0.1 0.1 20.5 -0.5 335
DAX (Alemania) 15,781 -04 0.3 15.0 15 20.9
FT-100 (Londres) 7,138 0.2 0.3 10.5 0.5 22.0
Hang Seng (Hong Kong) 25,902 19 0.1 -4.9 -1.1 49
Shenzhen (China) 4,843 0.3 0.8 7.1 -1.6 15
Nikkei225 (Japon) 29,128 54 37 6.1 4.7 255
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por dolar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.92 14 0.8 -0.0 0.1 8.7
Délar canadiense 1.25 0.7 0.7 15 0.1 4.8
Libra esterlina 1.39 0.7 0.8 14 -0.4 44
Euro 1.19 0.7 0.6 2.8 0.1 0.2
Yen japonés 109.71 0.1 0.3 -5.9 -0.6 -3.2
Real brasilefio 5.19 0.2 0.8 0.1 0.0 1.9
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,815 18 0.1 -4.0 04 -7.8
Plata-Londres 24.17 2.1 0.5 -8.8 -4.9 -12.8
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 726 -0.2 -0.6 40.1 0.2 64.7
Barril de WTI 69.2 0.7 11 427 -1.9 67.3
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) , Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

LIBOR 3 meses 0.12 -3 -0 -12 -1 -13
Treasury 2 afios 0.21 -4 -0 9 4 8
Treasury 5 afios 0.78 -2 1 42 14 54
Treasury 10 afios 1.32 1 2 41 15 69
NACIONAL
Cetes 28d 4.38 -7 10 13 4 -3
Bono M 3 afios 6.24 14 8 186 9 164
Bono M 10 afios 6.99 0 10 145 3 122
Bono M 30 afios 7.56 9 99 -18 56
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* ) , Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 567.04 -0.08 -0.01 0.15 0.26 0.17
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 403.28 0.06 0.01 355 0.28 3.65
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija 740.21 -0.13 -0.02 -1.15 0.25 -1.17
S&P/VLMR Corporativo 'AAA’ Fija Real 753.20 0.13 -0.03 9.79 0.33 8.53
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,559.72 0.21 0.18 -0.03 0.39 0.44
US Corporate High Yield Bond Index 2,448.15 0.38 0.10 471 1.02 5.23
EM Investment Grade 557.71 0.22 0.10 0.10 0.67 0.23
EM High Yield 1,474.64 0.44 0.06 155 1.00 2.05
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Estrategia de Mercados

= Atencion en la publicacion de datos econdmicos, intervenciones de
miembros del Fed y decisién del ECB. En México se publicara inflacion y
se entregara la propuesta del Paquete Econémico 2022 al Congreso

= Enrenta fija, esperamos mejores niveles de entrada para largos en Bonos
M de mayor duracion y vemos mas atractiva la parte media en la curva
de Udibonos. El peso mexicano respeto la resistencia de 19.85

= El mes de agosto concluye con ganancias casi generalizadas en las bolsas
y un rendimiento promedio en délares del 2.5%. Mientras, en la semana
que termind, tanto EE.UU. como México alcanzaron nuevos maximos

= En el mercado de deuda corporativa no se colocaron bonos de LP,
cerrando agosto con un monto emitido de $1,500 millones (-85.1% a/a)

Iniciamos septiembre con variaciones mixtas en los mercados. Los inversionistas
fueron sorprendidos por una creacion de empleo (ADP y némina no agricola) por
debajo del consenso, haciendo evidente que la rapida propagacion de la variante
‘delta’ provoco cautela entre los empleadores, principalmente en el sector de
entretenimiento y hospedaje. En consecuencia, algunos participantes del mercado
se cuestionan si la debilidad de estas cifras podria retrasar el inicio del tapering. En
este sentido, nosotros mantenemos nuestra expectativa de que el anuncio formal
sera en la proxima reunion del FOMC, aunque con riesgos a retrasarse. La reaccion
inicial de los mercados fue un debilitamiento del doélar, empinamiento en los
Treasuries y caida moderada en las bolsas. En el mercado local, el Informe
Trimestral de Banxico mostro un ajuste moderado en estimados y mantuvo un
sesgo hawkish. En el balance semanal, la curva de Bonos M se aplano con presiones
de 9pb en la parte corta y media, mientras la parte larga gand 7pb en promedio, el
peso se aprecio 1.4% a 19.91 por dolar y la bolsa cayo 1.13% a 51,835pts.

La proxima semana iniciaremos con menor volumen de operacion por el feriado
del Dia del Trabajo en EE.UU. La agenda incluye precios al productor, solicitudes
de seguro por desempleo, crédito al consumo y la publicacion del Beige Book, asi
como intervenciones de varios miembros del Fed. En la Eurozona conoceremos el
PIB del 2T21, datos de empleo y la encuesta de expectativas ZEW. En México
tendremos inversion fija bruta, inflacion, encuesta de expectativas de Citibanamex
y la entrega de la propuesta del Paquete Econdmico 2022 al Congreso.

Némina no agricola y tasa desempleo de EE.UU.
(eje izq.) Miles, (eje der.) %

1
=
o

1,750 mmmmm NGmina no agricola === Tasa desempleo
1,500 - L
1,250 - L
1,000 -
750 -
500 -
250 -
O .
-250 -+ i
-500 - -
ago.-20 oct.-20 dic.-20 feb.-21 abr.-21 jun.-21 ago.-21

T
N W s OO0 N 0 O

Fuente: Bloomberg
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TASAS Y DIVISAS: Esperamos mejores niveles
para largos en Bonos M de mayor plazo, con la
parte media de la curva de Udis mas atractiva. El
peso mexicano respet6 la resistencia de 19.85

Esta semana, la curva de rendimientos en México
finalizd con un sesgo de mayor aplanamiento,
observando a los Bonos M de corto y mediano plazo
ajustar +9pb en promedio, en tanto las mayores
duraciones se apreciaron 7pb. La sesion del viernes
limit6 parte del avance en dias previos, siguiendo el
efecto del reporte laboral norteamericano en los
Treasuries. Con ello, el Bono M May’31 cerrd en
6.99% (s/c en la semana). Por su parte, la curva de
TIEs promedi6 presiones de 9pb con todos los plazos
elevandose respecto a la semana previa, mientras el
balance en Udibonos marc6 una ganancia de ~6pb.

La operacion estuvo en buena parte definida por un
mercado que continud digiriendo los comentarios de
Powell en Jackson Hole para después concentrase
principalmente en las cifras de empleo en EE.UU. Los
Treasuries cerraron la semana con una estructura mas
empinada, resultado de ligeras ganancias de 1pb en
plazos cortos y presiones de 2pb en el resto de la
curva, si bien con un sell-off de 4pb en promedio a
partir de la zona de 10 afios hoy. En el balance
semanal, el ajuste fue resultado de una compresion en
breakevens compensada por alzas en el componente
real. El reporte de empleo y su excepcional desviacion
respecto a las expectativas en la creacion de nuevas
plazas (235K vs 733K esperados) ha dado pie a un
amplio numero de opiniones divergentes, reflejo de
las sefiales mixtas que entregd al mercado. Una
interpretacion en la accion de precios en Treasuries
siguiendo los payrolls es la posibilidad de que este
reporte implique cierto retraso en el anuncio del
tapering, tomando en cuenta la lateralidad en tasas e
incluso apreciacion en los tltimos meses frente a una
ola de comentarios que definieron como inminente la
reduccion del QF. Sin embargo, en nuestra opinion la
incertidumbre de datos aun es caracteristica de la
escena de operacion actual. Si bien en la decision de
noviembre el Fed solo contara con un reporte de
empleo adicional a este, los datos aislados ocurren y
a pesar de la fuerte decepcion hoy, la dinamica de
recuperacion laboral aun muestra progreso (promedio
de 3 meses de NFP en 750K). Mas aun, este avance
laboral se dio bajo un contexto global claramente

afectado por las nuevas variantes del virus, mientras
los ingresos mostraron sélidas ganancias respaldando
a los salarios. En este sentido, atin esperamos que el
condicionamiento restrictivo que nutrira al mercado
una vez que se anuncie el fapering resulte en un
elemento de presiones para los Treasuries.

A nivel local, la semana destaco el Informe Trimestral
de Banxico al cual el mercado reacciond de forma
limitada. En consecuencia, el descuento sobre los
siguientes movimientos para Banxico no reflejo
ajustes mayores, si bien incrementd respecto a la
semana previa principalmente tras las presiones hoy,
actualmente incorporando alzas implicitas por 53pb
para fin de 2021 y 108pb en 12 meses. Esta
expectativa ain es menor a nuestro estimado de una
tasa de referencia cerrando este afio en 5.25%, por lo
que esperamos que la curva corrija en la medida que
los siguientes datos econdmicos en México reintegren
una vision de mayores alzas en el afio, a pesar de la
division de la Junta de Gobierno expuesta en las
ultimas comunicaciones.

En términos de estrategia, de cara al reporte de
inflacién de la siguiente semana, asi como para el
resto del aflo, vemos mayor atractivo relativo en
Udibonos de mediano plazo. En esta zona, la inflacion
implicita para los bonos locales atin opera en niveles
elevados para todos los plazos.

Inflacion implicita entre Bonos M y Udibonos
% (diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher)
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Asimismo, la parte larga de la curva nominal ha
mostrado un desempefio estable en las ultimas
semanas y mas defensivo, especialmente en los
ultimos dias, aunque conservando primas elevadas vs
Treasuries norteamericanos. Vemos esta situacion
como reflejo de un atractivo interesante en la
valuacion de estos plazos, aunque preferimos esperar
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mejores niveles de entrada para posiciones largas
direccionales. En nuestra opinion, la curva resentira
el efecto del anuncio del tapering a través de niveles
de Treasuries mas elevados.

El peso mexicano respeté la resistencia de 19.85,
bajo un amplio debilitamiento del USD

El délar norteamericano se debilitd, extendiendo las
ramificaciones de Jackson Hole a esta semana,
evidenciando a través del retraso marginal de la
expectativa del tapering. Sin embargo, la posicion
monetaria relativa de EE.UU. frente al mundo
resultard en fortalecimiento estructural en los
siguientes meses. El DXY cayo 0.6% y el BBDXY
0.7% s/s, incorporando en el balance semanal
ganancias en todos los cruces desarrollados
excluyendo a CHF. En emergentes, el ZAR lider6 al
grupo y el peso mexicano se ubico como la cuarta mas
fuerte cerrando con una apreciacion de 1.4% s/s a
19.91 por délar.

El desempefio reciente del USD/MXN ha resultado en
una recuperacion desde los niveles de alrededor de
20.45 observados a finales de agosto, acumulando una
apreciacion de poco menos de 3%. No obstante, el
peso se ha mantenido en un canal de lateralidad al
menos desde la ultima decision del Fed en junio al
operar entre una banda entre 19.75 y los 20.45
mencionados. Ante esta situacion, consideramos que
un posicionamiento direccional no es atractivo y mas
autn al tomar en cuenta que la operacion actual ya se
aproxima hacia los mayores niveles de congestion que
pudieran activar rebotes técnicos. Prueba de ello es el
constante desfase del MXN respecto a otros pares
comparables en episodios de mayor impulso al apetito
por riesgo. Es por ello que preferimos mantener una
postura que se beneficie de las bajas en el USD para
acumular doélares, actualmente distinguiendo la
primera resistencia de corto plazo en 19.85, seguido
del minimo respetado desde junio en 19.70.
Asimismo, consideramos que la escena global atin es
notablemente fragil, exponiendo a las divisas
emergentes a ajustes asimétricos que pudieran incluso
superar la ventajosa posicion del atractivo por carry
del peso (derivado de los incrementos de Banxico y el
descuento de la curva), que a su vez es parte del factor
de anclaje y lateralidad en su dindmica en estos meses.
Para la siguiente semana estimamos un rango de
operacion entre USD/MXN 19.75 y 20.10.

MERCADOS ACCIONARIOS: Agosto concluye
con ganancias casi generalizadas, con EE.UU. y
México marcando maximos histéricos

Rendimiento mensual de agosto
Cambio % en ddlares

Argentina 14.6

Colombia i 9.6
Portugal i 7.3
China i 43
Chile 41
Nasdaq f— 4.0
Holanda | 4.0
Rusia 37
IPC 36
S&P 500 | 29
Jap6n i 2.8
MSCI ASIA i 24
MSCI EM 24
MSCI World 24
Euro Stoxx 2.2
Italia | 2.1
Espafia | 15
Alemania 14
Suiza 14
MSCI Europe | 13
Dow Jones =12
Francia | 06
Canada 102
MSCI LATAM 102
Reino Unido 0.2
Hong Kong (0.4)
Corea (0.6)
Pert (0.6)
Suecia  (1.1)
Brasil (2.4)

5.0 0.0 5.0 10.0 15.0 20.0
Fuente: Bloomberg

Los mercados accionarios concluyeron agosto con
rendimientos en su mayoria positivos. En la muestra
de 30 indices que seguimos habitualmente se registrd
un alza promedio en dolares de 2.5%. Los mayores
avances los observamos en las bolsas de Argentina
(+14.6%), Colombia (+9.6%), Portugal (+7.3%) y
China (+4.3%). Los peores rendimientos se
registraron en Brasil (-2.4%), Suecia (-1.1%) y Pera
(-0.6%). En EE.UU., el Nasdaq presentd un avance
mensual de 4.0%, el S&P500 de 2.9% y el Dow Jones
de 1.2%. Mientras tanto, el IPC mostré una ganancia
en dolares del 3.6% y 4.8% en términos nominales,
siendo el mayor avance mensual en lo que va de 2021.
Cabe mencionar que dicho indice tocé un nuevo
maximo historico en 53,400pts el 1° de septiembre.

El apetito por riesgo se vio apuntalado por la
expectativa de que, a pesar de que existen riesgos
sobre la recuperacion econdmica global ante el
impacto de la variante ‘delta’ que se mantiene latente,
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el proceso de normalizacion en la politica monetaria
de EE.UU. no debiera ser abrupto. En este sentido, se
espera que inicio del tapering, aunque sigue sin estar
claro, sera de forma gradual y sin estar ligado a la
posibilidad de comenzar el ciclo de alza en tasas. Este
ultimo seguira muy dependiente de los datos, con
condiciones mas dificiles de cumplir y que deberian
tomar mas tiempo en materializarse.

Mientras tanto, el inicio del mes de septiembre ha sido
algo volatil. El hecho de que los indices siguieran
alcanzando maximos ocasion6é cierta toma de
utilidades tanto en EE.UU. como en México, mientras
que las cifras de agosto relacionadas con el mercado
laboral en EE.UU. decepcionaron. Lo anterior,
ocasiond mayores cuestionamientos respecto de si
efectivamente el tapering pudiera
anunciarse en la proxima reunion de septiembre del
FOMC, o incluso tomaria algo més de tiempo. Lo
anterior, dado que la debilidad en las cifras estuvo
claramente relacionada con el avance de la variante
‘delta’, con las mayores afectaciones en los sectores
relacionados con actividades de mayor interaccion
social, dando sustento a especulaciones respecto a que
el retiro de estimulos para apuntalar la recuperacion
aun podria tomar algo de tiempo.

inicio del

Desde nuestro punto de vista, en los siguientes dias
los mercados accionarios reflejaran periodos de
mayor consolidaciéon, muy cerca de los niveles
actuales, hasta no tener mayor claridad respecto de los
siguientes movimientos en la politica monetaria del
Fed. Como lo hemos sefialado previamente, los
niveles de valuaciéon han sido sostenibles por la
expectativa de recuperacion en las utilidades (+44.9%
2021e), lo que debera ayudar a converger a niveles de
valuacion promedio. El S&P500 actualmente cotiza
con un P/U Ul2m de 27.1x y 2021e de 22.3x, muy
cerca de los promedios historicos de tres (22.9x) y
cinco (22.1x) afios.

GMexico, nuestro Invitado Especial. Esta semana
tuvimos la oportunidad de platicar con Marlene
Finny, CFO de GMexico, en relacion con el entorno
actual, las estrategias y perspectivas de crecimiento
de la compaiia. Recordemos que GMexico es la
tercera emisora mas grande en términos de valor de
mercado de la BMV (~US$35,265 millones), con
presencia internacional, y ocupando el cuarto lugar en
produccion de cobre a nivel global. Ademas, destaca

por tener las mayores reservas de cobre y los menores
costos de extraccion en la industria. Adicionalmente,
opera en Transporte, a través de Gmxt, y cuenta con
una division de Infraestructura. Cabe mencionar que,
durante el complejo entorno del 2020, la compaiiia
destaco por ser resiliente y en el 1S21 el desempefio
ha sido sobresaliente, con cifras récord en ingresos y
EBITDA y una mayor rentabilidad, derivado del alza
en precios de los metales, principalmente del cobre,
control de costos y eficiencias, junto a la reactivacion
de actividades.

Tras la platica con la compafiia, pudimos reafirmar
que las perspectivas contintan siendo favorables
tomando en cuenta la mayor demanda esperada para
el cobre y sustentada por la recuperacion econémica
global, asi como por tendencias hacia una sociedad
mas tecnolédgica y el auge de proyectos verdes, que
fomentarian un mayor consumo del metal. De igual
manera, las expectativas de oferta restringida
seguirian apoyando niveles elevados para el precio
del metal rojo, lo cual fue ratificado por la compaiiia.

A pesar de que para 2021 y 2022 la produccion de
cobre de la empresa estaria presentando ligeras
reducciones (alrededor de -3.7%e y -4.8%e,
respectivamente), principalmente por menores leyes
de mineral, se espera que hacia finales de 2022
empiece a normalizarse y ya en 2023 muestre un
crecimiento, que incluso podria ubicarse por arriba de
2020 (récord de produccion). Esto también seria
resultado de la integracion de nuevos proyectos como
el de Pilares (2022), El Pilar (2023) y Buenavista Zinc
(2023). Hay que sefialar que GMexico estima que en
2028-2029 logre alcanzar una produccion de 1.9
millones de toneladas, siendo ~75% mas vs. 2021e,
considerando también la entrada de proyectos de mas
plazo, entre los que destacan los 3 mas grandes: El
Arco, Los Chancas y Michiquillay; que representan
una inversion de aproximadamente US$6,500
millones.

En adiciéon a lo anterior, la compaifiia mantiene un
enfoque de mejora constante mediante inversiones
continuas con el objeto de lograr operaciones mas
eficientes y tener un crecimiento sostenido. Por su
parte, Transporte ya regres6 a una clara tendencia de
crecimiento y cuenta con perspectivas positivas ante
un mejor desempefio en volumenes y mayores
margenes. En Infraestructura, la recuperacion se


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210903_Empleo_ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210903_Empleo_ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMexico2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMexico2T21.pdf
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debera ver apoyada por la incorporacion de nuevos
proyectos.

Dicho lo anterior, e importante mencionar que
GMexico destaca por su solidez financiera, que se ha
fortalecido con la mayor generacion de flujo de
efectivo (DN/EBITDA de 0.5x en 2T21), lo que ha
derivado en atractivas distribuciones de dividendos
(yield superior al 7%). El perfil de vencimientos es
muy comodo, siendo el mas relevante hasta 2035. En
este contexto, la empresa seflalé que mantiene como
prioridad el crecimiento eficiente y esta en bisqueda
continua de alguna oportunidad para ampliar su
portafolio via inorganica —siempre y cuando la
valuacion haga sentido—. Por su parte, respecto a
alguna estrategia que pudiera buscar reflejar mayor
valor para sus divisiones, indicd que por el momento
no prevé algun movimiento relevante. En especifico,
en Infraestructura esperarian a que el tamafio sea mas
representativo para evaluar una posible colocacion en
bolsa, aunque seria en el largo plazo, si es el caso.

Respecto a cambios complejos en la industria,
particularmente en Peri (con operaciones que
representan ~30% del EBITDA de GMexico), la
compafiia sefiald que todavia es muy pronto para
saber qué medidas se pudieran imponer al sector. La
compaiia considera el retraso de la entrada del nuevo
gobierno, ademas de la falta de definicion de criterios
en relacién con la aprobacidon de nuevos proyectos.
Esto ha generado inquietud en los inversionistas por
lo que se debe monitorear el avance de este tema. Sin
embargo, creemos que, si bien podria haber una
afectacion para la empresa, esta no seria tan relevante.

De esta forma, destacamos los solidos fundamentales
de GMexico, su liderazgo en el sector minero, el
contar con el mejor cash cost a nivel global, la sana
situacion financiera, los pagos constantes de
dividendos y una valuacion atractiva (FV/EBITDA de
5.2x vs. 6.3 del sector): Por todo lo anterior, la
reiteremos dentro de nuestra seleccion de emisoras
favorecidas por el entorno.

TECNICO: Los indices accionarios concluyeron
agosto con balances positivos

El S&P/BMV IPC hilvané 2 meses cerrando con
balances positivos. El apetito por riesgo apoyd el
rompimiento por primera vez en la historia de la
barrera de las 53,000 unidades, donde cabe destacar
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que alcanzdé un maximo histérico en los 53,400
enteros y estuvo a 200 puntos de tocar una resistencia
que trazamos en 53,600 enteros. No obstante, modero
el impulso ascendente y ahora intentara reconocer un
soporte que se localiza en 51,500 puntos. Si falla en
respetar este nivel tomarad rumbo hacia el PM de 50
dias, actualmente en 50,900 unidades. Consideramos
que este terreno es un importante punto de inflexion
que va a definir el siguiente movimiento. E1 PM de 50
dias podria generar compras de oportunidad. Si
genera una reaccion al alza en los niveles actuales, el
terreno que servira de resistencia son las 53,000
unidades. La tendencia primaria se conserva al alza.
Esperamos una oscilacién entre 51,500 y 53,000
puntos. El 62% de las acciones que pertenecen a la
muestra del indice estan cotizando sobre el PM de 200
dias y el 56% sobre el PM de 50 dias. Las emisoras
con condiciones técnicas favorables para generar una
recuperacion son: AlfaA, AlpekA, CemexCPO,
FemsaUBD, OmaB, y VolarA. Las que mantienen el
riesgo de extender la correccion de corto plazo son:
AmxL, GMexicoB, TLevisaCPO y Walmex*.

IPC nominal
Puntos
54,000 -
52,000 -
50,000 "|Soporte 51,500
48,000 -
46,000 -
44,000 -
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38,000
36,000
34,000
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abr-20 jun-20 ago-20 nov-20 ene-21 abr-21 jun-21 sep-21

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte

Resistencia 53,000 \

PM100

El S&P 500 acumul6 7 meses de ganancias. Mantiene
la tendencia ascendente en todos los plazos. El
objetivo que habilité estd en las 4,560 unidades y
consideramos que en este nivel podria moderar la
pendiente ascendente. En este contexto identificamos
un primer soporte en 4,450 enteros. El rompimiento
de este nivel tomara rumbo hacia el PM de 50 dias,
actualmente cotizando en 4,400 wunidades. Es
importante mencionar que este PM ha funcionado
como interés de compra desde marzo. Esperamos un
rango de oscilacion entre los 4,450 y 4,550 enteros. El
65% de las emisoras que pertenecen a la muestra del
indice estan cotizando sobre el PM de 50 dias y el


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210709_Trimestral3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210709_Trimestral3T21.pdf
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79% sobre el PM de 200 dias. Septiembre suele ser un
mes volatil. En 19 de los tultimos 39 afios se generaron
balances positivos donde el rendimiento promedio es
del +3.0% y 20 afos cerraron con pérdidas con un
ajuste promedio de 3.96%.

S&P 500
Puntos
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El Dow Jones por segundo mes consecutivo cerrd con
rendimientos favorables. Estd moderando el impulso
de alza después de generar un maximo historico en los
35,630 puntos. Esta consolidando sobre el apoyo
ubicado en el PM de 50 dias, actualmente cotizando
en 34,900 enteros. En nuestra opinion si llegara a
romper este nivel ampliara la correccidon y tomara
rumbo hacia el PM de 100 dias ubicado en 34,580
unidades. Desde junio este PM ha funcionado como
interés de compra. Es muy importante que consolide
sobre este nivel para evitar un cambio de direccion de
corto plazo a la baja. Por otra parte, la superacion del
maximo historico fortalecera la pendiente ascendente
y podria buscar la barrera de los 36,000 enteros. Cabe
mencionar que estd desarrollando una ordenada
tendencia de corto a mediano plazo. Esperamos un
rango de oscilacion entre los 34,900 y 35,600 enteros.

sep-21
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El 60% de las emisoras que pertenecen a la muestra
del indice estan cotizando sobre el PM de 50 dias y el
80% sobre el PM de 200 dias.

DOW JONES
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El Nasdaq gener6 un balance positivo por tercer mes
consecutivo. Mantiene el movimiento libre al alza y
consolida el rompimiento de la barrera de los 15,000
puntos. La linea de precios habilito el objetivo que
identificamos en las 15,500 unidades. Si falla en
superar este nivel suavizara el rompimiento de alza.
Tiene un primer soporte en los 14,900 puntos, si
rompe este nivel reforzaré la correccion. El siguiente
soporte lo ubicamos en el PM de 50 dias, actualmente
cotizando en 14,750 enteros. Este es un importante
punto de inflexion que le dard direccidn al siguiente
movimiento. Por otra parte, si supera los 15,500
puntos buscara un objetivo que se localiza en las
15,800 unidades. Esperamos un rango de oscilacion
entre 14,900 y 15,500 enteros. E146% de las emisoras
que pertenecen a la muestra del indice cotizan sobre
el PM de 50 dias y el 37% sobre el PM de 200 dias.

NASDAQ
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Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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El iShares MSCI Mexico ETF (EWW) acumulo 2
meses cerrando con rendimientos favorables. En esta
ocasion supero la resistencia que tenia en los 50.20
dodlares, nivel maximo que registrd el 7 de junio.
Cotizaciones sobre esta referencia confirmarian un
patron de continuidad de alza. Esta lectura tiene
implicaciones positivas en el corto plazo. En este
contexto, el objetivo que podria buscar esta ubicado
en los 52.10 ddlares. Si llegara a generar un descanso,
el soporte que tendra que respetar son los 48.80
dolares, terreno donde esta cotizando el PM de 50
dias. Solo si vulnera este promedio movil dafiaréd la
expectativa favorable. Cabe destacar que la linea de
precios esta presionando el PM de 100 y 200 meses.
Esperamos un rango de oscilacion entre los 48.90 y
51.00 dolares.

iShares MSCI Mexico ETF (EWW)
Délares
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50.00 -
Soporte 48.80
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Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
DEUDA CORPORATIVA: Alto dinamismo
esperado en subastas de LP para la segunda mitad
de septiembre

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) HR Ratings revis6 al alza la
calificacion de Grupo Traxién a ‘HR AA’ de ‘HR
AA-’; (i1) Fitch Ratings afirmo la calificacion de la
emision ACOSTCB 15 en ‘AA(mex)vra’ y modifico
la perspectiva a Estable de Negativa; (iii)Fitch
Ratings bajo las calificaciones de Fibra Inn y su
emision FINN 18 a ‘BBB+(mex)’ desde ‘A(mex)’;
revisd la perspectiva a Estable; (iv) Fitch Ratings
ratificd la calificacion de la emision TENIXCB 14U
en ‘AA+(mex)vra’; modifico la perspectiva a Positiva
desde Estable.

feb-21  sep-21
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Resumen de mercado LP. En la semana no se
colocaron bonos en el mercado de deuda de largo
plazo, cerrando agosto con un monto emitido de
$1,500 millones (-85.1% a/a). En las tltimas
semanas, varios emisores recurrentes del mercado
corporativo de largo plazo han anunciado su
intencién de colocar nuevos bonos, tanto para
refinanciamiento como nueva deuda. En este sentido,
anticipamos mayor dinamismo en colocaciones a
partir de la segunda quincena de septiembre. Es
importante sefialar que existe un balance en el
pipeline entre bonos quirografarios y estructurados.
En cuanto a las sobretasas, tras un periodo largo con
pocas subastas, y con el pipeline principalmente con
bonos de alta calidad crediticia, vemos spreads de
salida presionados ante la posibilidad de wuna
demanda elevada, lo que podria arrastrar a la baja las
curvas de sobretasas de bonos calificados ‘AAA’.

Monto emitido mensual LP, 2021
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVAy PiP. La informacion puede diferir del texto,
ya que la gréafica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado

Para el resto del mes de septiembre se espera la
amortizacion de $9,592 millones a través del
vencimiento en su fecha legal de cuatro bonos
quirografarios de Petrdleos Mexicanos, Daimler
Méxco, Volkswagen Leasing y Cetelem.

Vencimientos Programados

Emision $rr’\1/|iﬁg:1c:es (Zlﬁagg) Vencimiento
95PEMEX11U 4,509 10.1 20-sep-21
91DAIMLER18-4 1,083 3.0 20-sep-21
91VWLEASE18-2 2,500 3.0 24-sep-21
91CETELEM18-2 1,500 3.0 24-sep-21
Total 9,592

Fuente: Banorte con informacion de los suplementos de colocacion, BMV y BIVA.
*Amortizacion Anticipada.
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Resumen de mercado CP. El monto en circulacién Monto emitido mensual CP, 2021
. $ millones
del mercado de deuda corporativa de corto plazo .
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Financial de México con $650 millones vy

Volkswagen Leasing con $601 millones. 10,000 4

Para la semana del 6 al 10 de septiembre de 2021
esperamos vencimientos por $3,170 millones en el
mercado de deuda de corto plazo.
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV'y PiP
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México
= Esperamos un respiro en la inflaciéon de agosto, avanzando sélo 0.21% m/m
ante la entrada en vigor de los precios maximos al gas LP

= Rebote modesto en la produccion industrial de julio, reflejando todavia un
entorno adverso

= A la espera del Paquete Economico 2022

Esperamos un incremento de 0.21% m/m en la inflacién de agosto. Esto seria bajo
relativo al promedio de los ultimos cinco afios (0.35%). La cifra estaria
beneficiada por una fuerte caida del rubro no subyacente, esperado en -0.46%
m/m —restando 11pb—. Como ya vimos en la primera quincena, esto estaria
impulsado por la entrada en vigor de precios méaximos al gas LP. Mientras tanto,
la subyacente resultaria en 0.44% (+33pb), con presiones relevantes en varios
rubros. De materializarse nuestro estimado, la inflacion general caeria a 5.62%
desde 5.81% en julio. La no subyacente resultaria en 8.21% desde 9.39%,
respectivamente. La disminucion se explicaria tanto por la dindmica particular del
mes como por un efecto de base mas favorable. Sin embargo, y en nuestra opinion
ain una causa de preocupacion para la mayoria de la Junta de Gobierno de
Banxico, la subyacente subiria a 4.78% desde 4.66%.

En la no subyacente, los energéticos caerian 3.4% m/m (-34bps). El gas LP caeria
14.3%, sustrayendo 37pb. Esto implica un ligero aumento vs. la primera quincena
—la cual sorprendi6 a los mercados a la baja— dado que el precio méaximo fue
ajustado en sentido contrario en las siguientes semanas. Mientras tanto,
esperamos un bajo impacto de las gasolinas, con la de bajo octanaje en 0.1%
(+1pb) dado que el aumento de la primera mitad estaria compensado por menores
precios de referencia, lo que inclusive resulté en un menor subsidio al IEPS. El
combustible de alto octanaje seguiria subiendo en 0.3%, con una contribucién
menor a un punto base. En bienes agricolas, las presiones permanecerian (2.1%;
+22bps), especialmente para frutas y verduras, arriba 3.9% (+19bps). Algunas de
las tendencias adversas de la primera quincena para bienes como chiles, aguacates
y tomates se extenderian a la segunda mitad, especialmente en los primeros.
Ademas, aunque todavia podria ser prematuro, no destacamos impactos iniciales
por los huracanes recientes. Los pecuarios serian mas favorables, con una
expansion de 0.6% (+4pb) ayudados por bajas en el pollo y huevo. Finalmente,
las tarifas gubernamentales seguirian bastante modestas, en 0.2% (+1pb).

Pasando a la subyacente, los bienes seguirian altos en 0.7%, afiadiendo 29pb. Los
alimentos procesados subirian 0.7% (+15bps), con presiones adicionales en
bienes como leche y refrescos, a pesar de una moderacion en el alza de las
tortillas. Otras mercancias resultarian en 0.8% (+14bps), con una estacionalidad
adversa conforme los descuentos de verano finalizan. Los servicios subirian 0.1%
(+4pb), con presiones mas modestas en educacion (0.6%; +2pb), probablemente
ante algunos limites asociados a la pandemia. En ‘otros’ (0.0%; Opb), las
categorias turisticas extenderian su caida conforme las vacaciones de verano
terminan, mientras que las restantes como restaurantes y ‘loncherias’ seguirian al
alza ante presiones en costos. Mientras tanto, y probablemente de las pocas
categorias respondiendo a la holgura, la vivienda creceria apenas 0.2% (+3pb).

14

Juan Carlos Alderete, CFA

Director, Andlisis Econémico
juan.alderete.macal@banorte.com

Francisco Flores
Subdirector, Economia Nacional
francisco.flores.serrano@banorte.com


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210824_Inflacion_1Q_Ago.pdf

Juan Carlos Alderete, CFA

Francisco Flores

ap BANORTE

Rebote modesto de la industria en julio

La actividad industrial creceria 6.4% a/a, menor al
13.5% del mes previo. El efecto de base contintia
volviéndose mas dificil y el sector atin enfrenta retos
importantes. Esperamos +0.3% m/m, no muy fuerte
considerando caidas al hilo en los ultimos tres meses.

Estimamos la construccion en +0.1% m/m (13.9%
a/a). Los datos disponibles son mixtos en el mejor de
los casos, por lo que esperamos cierta estabilizacion
tras caer 2.0% en junio. Del lado positivo, el indicador
agregado y todos sus subcomponentes siguieron
avanzando, aunque a un ritmo mds moderado. La
confianza empresarial en el sector fue similar. No
descartamos algo de mayor demanda tras la dilucién
de la incertidumbre por los resultados electorales. El
gasto publico en inversion fisica se ubico en 18.6%
a/a en términos reales, aunque seguimos cautelosos de
estos datos ya que podrian estar distorsionados por
dicho evento. En contraste, se crearon 20,295 plazas
de trabajo en el sector, aunque con base en nuestro
ajuste estacional, esto se tradujo en una pérdida
moderada en el mes.

En la mineria estimamos -0.4% m/m (3.2% a/a),
extendiendo el -0.8% del mes previo. Las cifras de la
CNH muestran una menor produccion de petroleo
crudo en el margen, con 1,669kbpd desde 1,68 1kbpd
en junio. Por otro lado, la produccién de gas tuvo una
moderacion mas significativa, cayendo 3.6% a/a. A
pesar de que los efectos de base también fueron
relevantes, recordamos la fuga de gas en un ducto el
2 de julio en el complejo de Ku-Maloob-Zaap, aunque
las operaciones se restablecieron relativamente
rapido. Sin embargo, los problemas en Pemex han
sido mas frecuentes recientemente, probablemente
impactando al crecimiento. Por el contrario, el empleo
en el sector crecid, en nuestra opiniéon posiblemente
ayudado por el sector no petrolero.

Por tltimo, esperamos las manufacturas en 0.9% m/m
(5.2% a/a). En primera instancia esto se veria bastante
fuerte, pero es necesario advertir que el rebote seria
moderado considerando caidas acumuladas en los
ultimos tres meses. En especifico, los datos muestran
que el sector automotriz sigue restando al desempeiio.
Al menos tres empresas automotrices reportaron
cierres parciales, mientras que Mazda agendd su
mantenimiento anual hacia finales del mes.
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De acuerdo con la AMIA, 263,955 vehiculos fueron
producidos, con la tasa anual cayendo 26.5% a/a
desde +5.5% en junio. A pesar de esto, vemos una
mejoria en otros sectores. En este sentido, la
produccion industrial de EE.UU. en el mismo periodo
se desacelerd en el margen a tasa anual, pero repunto
de manera secuencial (11.2%). Una dindmica
parecida se observo en los datos de comercio, con el
total de exportaciones manufactureras en 5.1%. El
empleo gand terreno, en nuestra opinioén aludiendo a
la posibilidad de un rebote al menos parcial.

Aunque el avance seria bienvenido,
advirtiendo que es probable que los problemas no
resueltos de oferta, altos costos de transporte y otros
temas —exacerbandose por la ola actual de COVID-
19, al menos temporalmente— seguiran limitando el
crecimiento de la industria a pesar de una fuerte
demanda. Por lo tanto, seguiremos monitoreando de
cerca los sectores ya que es factible que estos temas
continten al menos por un rato, lo que a su vez podria
afladir riesgos significativos a la baja a nuestro
pronostico de crecimiento del 2S21.

seguimos

A la espera del Paquete Econémico 2022

En los proximos dias estaremos atentos a la
presentacion del
Congreso de la Union, recordando que la fecha limite
para que sea entregado es el 8 de septiembre. El
Paquete estd conformado por tres documentos: (1)
Los Criterios Generales de Politica Economica
(CGPE), donde se incluyen los principales supuestos
macroecondmicos y financieros tanto de 2021 como
2022; (2) la Ley de Ingresos, donde se incluyen
cambios a la miscelanea fiscal; y (3) el Presupuesto
de Egresos.

Paquete Economico 2022 al

De acuerdo con los tltimos comentarios del
Secretario de Hacienda, Rogelio Ramirez de la O, el
documento no contendra nuevos impuestos o alzas a
los ya existentes, aunque se seguira impulsando cerrar
lagunas fiscales para impulsar los ingresos. En cuanto
al gasto, ha comentado que se seguira favoreciendo la
prudencia. Cabe recordar que con la presentacion al
Congreso inicia el proceso para la aprobacion de los
ultimos dos documentos, con el primero aprobandose
a mas tardar el 31 de octubre por ambas camaras y el
segundo con limite del 15 de noviembre solo por la
Camara de Diputados.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210827_Balanza_Comercial_Jul_21.pdf
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Estados Unidos

» Se especula que Biden podria anunciar su eleccion de que Powell se
mantenga en su cargo por un segundo término

= El reporte del mercado laboral de agosto resulté mixto, con una creacion
de empleos muy por debajo de lo estimado, la tasa de desempleo cayendo
y los salarios por hora acelerando su ritmo de avance

Sigue la polémica en torno a quién sera el presidente del Fed a partir de febrero
del 2022 y se habla de que es muy probable que Biden haga un anuncio la proxima
semana. A pesar de la oposicioén de algunos grupos, consideramos que la decision
final del presidente sera reelegir a Jerome Powell como cabeza del banco central.

Esta semana, alrededor de dos docenas de Democratas liberales atacaron
publicamente el historial de Powell, escribiendo memorandos separados, en un
esfuerzo por persuadir al presidente de que no le conceda un segundo mandato.
Sin embargo, no proponen quién podria ser su reemplazo. Del lado contrario,
Powell cuenta con el apoyo publico de varios senadores de ambos partidos, lo que
significa que podria perder el apoyo de algunos Democratas y aun asi ser
confirmado en el Senado. Asimismo, la secretaria del Tesoro y expresidenta del
Fed, Janet Yellen, ha dicho a los asesores de la Casa Blanca que ella apoya su
reeleccion. Por su parte, los asesores de Biden estan considerando recomendar al
presidente que reelija a Powell para un segundo mandato y que nombre a Brainard
como vicepresidenta encargada de regulacion. Este tltimo tema es muy relevante
ya que se considera que ella seria influyente en la promocion de las prioridades
de Biden en materia de regulacion financiera, igualdad racial y cambio climaético.

En otro tema, siguen las preocupaciones en torno a los altos niveles de inflacion
y no dejan de escucharse distintas opiniones al respecto, en un contexto en el que
el Fed sigue enfatizando que se trata de presiones transitorias. A pesar de lo
anterior, el banco central no deja de reconocer que las presiones han sido mas
fuertes de lo anticipado. En este contexto, el expresidente de la Fed de Richmond,
Jeffrey Lacker, ahora profesor en Virginia Commonwealth University, dijo que
considera que la Reserva Federal esta en una situacion muy compleja. Explico
que los riesgos que se enfrentan se deben al aumento de los precios, ya que la
inflacion semestral es mas alta de lo que ha sido desde 1983. En su opinion, el
peligro es que eso persista. Considera muy positivo que Powell haya usado parte
de su discurso el viernes pasado en el simposio anual de Jackson Hole para
asegurar que el banco central tiene las herramientas para abordar la inflacion
persistentemente alta. Asimismo, dijo que sus puntos de vista se basan en las
primeras lecciones de alta inflacion y lo que se vivio a principios de la década de
1980 para poder bajarla, lo que fue excepcionalmente doloroso. Explico que eso
es lo que ha motivado a varios a estar abogando a través del tiempo por una
politica monetaria mas preventiva. Lacker fue uno de los banqueros centrales mas
agresivos de EE.UU. durante sus 13 afios al frente del Fed de Richmond y
discrepd varias veces de las medidas implementadas, favoreciendo politicas
monetarias mas restrictivas.
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Reporte mixto del mercado laboral genera
preocupaciones

Se crearon 235 mil puestos de trabajo en el octavo
mes del afio, por debajo de la estimacion del consenso
de 733 mil. Del lado positivo, el dato de julio se reviso
al alza de 943 mil a 1,053 mil. Ante los avances en el
proceso de vacunacion y la reapertura de la economia,
las perspectivas parecian favorables, pero los avances
en la variante ‘delta’ han generado nuevos riesgos.
Una de las sefiales claras de que la poblacion esta
preocupada es que el ritmo de vacunacion se ha
acelerado en las ultimas semanas, aunque destacamos
que aun se mantiene muy por debajo de los maximos
que se observaron en abril. Este efecto quedo claro
también en el reporte de empleo, donde los sectores
de mas interaccion social —que venian mostrando un
ritmo acelerado de creacion de plazas— dejaron de
hacerlo.

Por su parte, después de que la tasa de desempleo
venia regresando rapidamente de un maximo de
14.8% en abril de 2020, la reduccion habia
continuado casi sin interrupciones, pero a un paso mas
moderado. Sin embargo, en abril de este afo se
observd un primer aumento en exactamente un afio,
de 6.0% a 6.1%. En mayo se retomo la baja, pero en
junio subid 10pb, a 5.9%. Sin embargo, a partir de
julio volvio a bajar para ubicarse en 5.2% en agosto.
Consideramos importante también que la tasa de
participacion se mantuvo sin cambios en 61.7%. Esta
ultima se mantiene debajo de los niveles previos a la
pandemia a pesar de que, desde hace algn tiempo, las
empresas se han estado quejando de no encontrar
mano de obra. Por lo tanto, se esta debatiendo sobre
los factores que podrian estar desincentivando la
blisqueda de empleo. Entre estos se considera clave:
(1) El regreso a clases presenciales de los nifios en
septiembre, permitiendo a los padres regresar a la
fuerza laboral; y (2) la expiracion el 6 de septiembre
de los beneficios adicionales por desempleo en los
estados que faltan. Sin embargo, estos elementos, que
bien podrian favorecer una mayor
participacion, podrian verse limitados por los avances
en la variante ‘delta’. Al mismo tiempo, la demanda
de trabajo también podria verse afectada.

tasa de
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Tras el reporte, mantenemos nuestra expectativa de
que el anuncio del tapering se hara en la reunion del
FOMC del 22 de septiembre. Lo anterior debido a que
continda la baja en la tasa de desempleo y el alza
acelerada de los salarios, en un contexto donde parece
que los miembros hawk y centro-hawk del Fed estan
convencidos de que el proceso de reduccion en el
monto de compra de activos debe empezar pronto. Sin
embargo, no podemos dejar de destacar que vemos
riesgos a que el anuncio se pueda retrasar a octubre o
noviembre, con el banco central posiblemente
esperando el dato del mercado laboral de septiembre
para ver si los factores ya mencionados tienen un
efecto positivo sobre el empleo.

Por su parte, consideramos que la dindmica del
mercado laboral en los proximos meses, podria ser
mas relevante para la decision sobre cuando podrian
iniciar las alzas de las tasas de interés, mas que
cuando comenzara el tapering. Recordemos que los
miembros del banco central han sido muy enfaticos
recientemente en la separacion entre estas dos
herramientas de politica monetaria. Sin embargo,
varios también han explicado que esperan que el
tapering ya haya terminado antes de empezar a subir
tasas.

En este contexto, si la pandemia deteriora las
expectativas de recuperacion econdmica, creemos
que es factible que esto incida con mayor fuerza en un
probable retraso del momento de la primera alza en la
tasa de referencia. Dado todo lo anterior, estaremos
especialmente atentos a los nuevos comentarios de
miembros del Fed tras el reporte de empleo, buscando
sefiales del momento de un posible anuncio sobre el
tapering y si los riesgos son de mas largo plazo,
especialmente ante la situacion actual de la pandemia
debido a la variante ‘delta’, pero también con nuevas
cepas de interés, como ‘mu’ en los ultimos dias.
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Global

» Esperamos que el ECB ajuste ligeramente al alza sus estimados de PIB e
inflacion para 2021. Asimismo, estimamos un pequeiio ajuste en el mismo
sentido en la proyeccion de precios del 2022

* No anticipamos cambios en el “forward guidance” con respecto a las tasas
de interés

= Sin embargo, estimamos que se anunciara una reduccion en el monto de
compra de activos bajo el PEPP para el 4T21

Hace un par de meses, el ECB present6 los resultados de la revision a su
estrategia, en donde cambid de un objetivo de inflacidén de "cerca, pero por debajo,
del 2%" a un objetivo puntual de “inflacién del 2% en el mediano plazo”, con una
naturaleza simétrica. Consistente con estos cambios, el ECB modifico su forward
guidance en la reunidn de politica monetaria del 22 de julio. En especifico, en lo
que se refiere a la guia para las tasas de interés, el ECB dijo que espera que se
mantengan en los niveles actuales o inferiores hasta que se vea que la inflacién
alcanza el 2% mucho antes de que finalice su horizonte de proyeccion y de manera
duradera para el resto del horizonte de prondsticos.

En cuanto al programa de compra de activos de emergencia (PEPP), el ECB
mantuvo el lenguaje practicamente sin cambios, explicando que siguen esperando
que las compras se mantengan a un ritmo “significativamente mayor” en el
trimestre actual relativo a los primeros meses del afio. Es importante mencionar
que no existe un compromiso explicito de un monto especifico de compras
mensuales, como es el caso del Fed, lo que ha sido justificado ante la necesidad
de mantener una amplia flexibilidad del programa. En el comunicado se reafirmo
que el monto total del programa asciende a €1.85 billones, con vigencia al menos
hasta marzo de 2022 y que juzguen que la crisis de COVID-19 ha pasado. En este
contexto, reafirmaron que el monto no debe utilizarse en su totalidad si no es
necesario. Semanas mas tarde, las minutas de la reuniéon mostraron que los
miembros del Consejo no lograron un consenso en cuanto al forward guidance.
Segun el documento, una “amplia mayoria” apoy6 la propuesta de la nueva guia
al considerar que era adecuada y flexible. Sin embargo, "varios " mantuvieron sus
reservas debido a la persistencia implicita en el alza de la inflacion. Los banqueros
centrales concluyeron que la inflacion en los primeros meses de 2021 habia sido
superior a la esperado. Sin embargo, todavia se percibio que los incrementos de
precios eran "transitorios".

Tras esta publicacion, el reporte de inflacion de agosto mostré una variacion anual
de 3.0%, su nivel mas alto en una década y por arriba de la estimacion del
consenso, del 2.2% del mes previo y el objetivo de 2.0% que tiene el banco
central. Por su parte, la inflacion subyacente se ubico en 1.6% a/a, en niveles
también historicamente elevados. Derivado de lo anterior, de la recuperacion
econdmica de la Eurozona y de las sefiales sobre un tapering del Fed, entre otros
factores, la especulacion ha crecido sobre cambios y/o sefiales relevantes respecto
a las medidas de estimulo actualmente implementadas por el banco central.
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No esperamos que el Gltimo dato de inflacion lleve al
ECB a un cambio en su forward guidance sobre las
tasas de interés, en un contexto en donde ha indicado
que las mantendra en los niveles minimos actuales
hasta que vea que la inflacion se estabilice alrededor
del 2.0% en el siguiente par de afios.

Dado lo anterior, sera muy relevante la actualizacion
que hard el ECB de su marco macroeconémico. Los
recientes indicadores econémicos apuntan a que son
muy probables ajustes al alza en los estimados de PIB
e inflacion. Para el caso de 2021, esperamos el
crecimiento del PIB en niveles alrededor del 5.0%
desde 4.6% en las proyecciones hechas en junio,
mientras que el consenso se ubica en 4.7%. Por su
parte, para el proximo afio vemos un ligero ajuste a la
baja, de 4.7% en junio a cerca de 4.5%. La proyeccion
de 2023 probablemente se mantenga sin cambios en
2.1%.

En lo que se refiere a inflacidn, esperamos una ligera
revision para la proyeccion de 2021, desde 1.9% en
junio a alrededor del 2.1%. En 2022, un pequefio
ajuste también al alza, cercano a 1.7% desde 1.5%, y
de 1.4% a 1.5% para el 2023. Esto es relevante ya que
las proyecciones estarian confirmando la perspectiva
del ECB de que las presiones inflacionarias son
transitorias y la inflacion se mantendria debajo del
objetivo en el mediano plazo. A su vez, confirmaria
que no hay prisa por empezar a elevar las tasas de
referencia e inclusive la posibilidad de que mas
estimulos fueran necesarios eventualmente. Como
resultado, mantenemos nuestra expectativa de que no
habra alzas en todo 2023 y no descartamos que pueda
extenderse hasta 2024. En este contexto, cobra
relevancia la reunion de diciembre donde la
actualizacion del marco macroeconémico incluira
también este ultimo afio.

Sin alzas de tasas en el horizonte, la incognita es lo
que anunciaran respecto al ritmo de compra de activos
en 4T21. Todo parece apuntar a que podriamos tener
una reduccion en el ritmo de compras relativo al
observado en 2T21 y 3T21. En este sentido, las
compras promedio al mes en el primer trimestre
fueron de €58,891 millones, subiendo a un promedio
mensual de €79,221 millones en 2T21 y ubicandose
en €77,569 millones en promedio en julio y agosto.
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Las razones detras de una posible reduccion
radicarian principalmente en: (1) La mejoria de las
condiciones de financiamiento de la region; y (2) los
recientes comentarios de varios miembros del banco
central que apuntan en esta direccion. Respecto a este
ultimo punto, el gobernador del Banco de Francia y
miembro del Consejo de Gobierno del ECB, Francois
Villeroy de Galhau, dijo que los responsables de la
conduccion de la politica monetaria deben tener en
cuenta las condiciones de financiamiento mas
favorables que se han observado desde junio cuando
decidan el ritmo de compra de activos bajo el PEPP
para 4T21. Por su parte, Robert Holzmann, también
miembro del Consejo de Gobierno del ECB, afirmoé
que es momento de empezar a debatir como se saldra
del estimulo relacionado con la era de pandemia y
enfocarse en las herramientas que le permitiran
alcanzar su meta de inflacion de 2.0%. En tanto, Klass
Knot, también miembro del Consejo, dijo que las
perspectivas de inflacion de la Eurozona pueden
haber mejorado lo suficiente como para justificar una
desaceleracion inmediata en el estimulo del banco
central. Destaco que el PEPP debe terminar en marzo,
y que en la reunion de la proxima semana se debe
anunciar una reduccion en el ritmo de compras bajo
este programa para el ultimo trimestre del afio. Si bien
hay fuertes dudas de que la presidenta del ECB
comparta estas visiones hawkish, todo parece indicar
que veremos un anuncio en el comunicado hablando
de una reduccion en el monto promedio mensual de
compras en el ultimo trimestre del afio, mismo que
estimamos podria ubicarse alrededor de los €60,000
millones, similar al 1T21.

Consideramos que una disminuciéon en el monto de
compra de activos bajo el programa de emergencia
seria la antesala de lo que ocurrird con el programa en
su totalidad. Esperamos que en la reunion del 16 de
diciembre —con la presentacion nuevamente de la
actualizacion del marco macroeconémico— se
explique que el PEPP no se extenderd mas alla de
marzo del 2022. En este contexto, existe la
posibilidad de que, para seguir estimulando la
economia, se aumenten las compras mensuales dentro
del programa de compra de activos convencional
APP, mismo que actualmente es por €20,000 millones
mensuales.
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) () (D) (E)

Resistencia
R1 R2

Variacion %
S2 R1

Soporte

S1 S2 S1

(B) vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A) (E)vs(A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Rendimiento
Tendencia

Corto
Plazo

Lectura
Indicadores
Técnicos

Sefial Sefales técnicas relevantes

Mes Ao

FEMSA UBD 170.03 67.17 163.86 174.89 179.30 -168 -3.63 2.86

545 -2.77 13.10 40.42 Lateral Débil Se aproxima al soporte, PM 100 dias

ALPEK A 23.65 23.14 22.74 23.93 2432 -2.16 -3.85 118 2.83 -0.13 3576 46.83 Lateral Neutral M/C  Generasefiales de agotamiento en ajuste
CEMEX CPO 6.1 1586 1559 16.59 17.05 -157 -3.21 2.96 5.86 -236 56.86 50.96 Lateral Neutral m/C Se aproximaa unalineade retorno

ALFA A 13.88 .74 13.56 14.23 1454 -101 -2.31 252 4.76 -156  -3.48 48.17 Baja Neutral M/C  Frend el rebote técnico enel PM 100 dias
OMA B 12243 120.01 117.46 124.90 12724 -198 -4.06 2.01 3.93 0.99 -4.64 53.17 Baja Neutral M/C Presiona laresistencia, PM 50 dias
VOLAR A 40.54 38.36 36.27 42.01 43.57 -5.39 -10.52 3.62 748 120 6367 50.85 Lateral Positivo M/C  Sefial positivasi superael PM50 dias
AZTECA CPO 0.80 0.77 0.75 0.83 0.86 -3.09 -6.18 4.18 8.35 -0.13 85.15 3409 Alza Débil M Presionael soporte, PM 50 observaciones
BSMX B 23.46 23.4 22.82 23.89 24.32 -136 -2.73 183 367 0.7 1551 4251 Lateral Débil M Se aproxima al soporte, PM E34 semanas
GCC* 158.28 154.31 149.97 166.49 174.33 -2.51 -5.25 518 0.4 -2.31 3188 43.48 Lateral Débil M Buscael soporte clave, PM 100 dias
GFINBUR O 18.99 18.50 18.05 1944 19.93 -2.60 -4.93 2.35 497 -125  -533 4327 Baja Débil M Regresa avalidar minimos de abril
VESTA * 37.09 36.59 36.19 3769 38.39 -136 -2.42 161 3.51 -128 -4.38 4113 Baja Débil M Respetalabase del canal de baja

AC* 123.76 12100 18.17 128.33 132.83 -2.23 -4.52 3.69 733 -434 2935 5540 Alza Neutral M Moderala pendiente de alza en resistencia
BBAJIOO 38.29 36.60 35.04 39.64 4112 -4.42 -8.48 3.52 740 -0.39 4036 40.64 Alza Neutral M Busca el maximo de 1mes

BIMBOA 4941 48.59 47.74 50.69 5194 -167 -3.37 2.58 513 -2.77 14.27 59.97 Alza Neutral M Modera el impulso ascendente en resistencia
CREAL* 1587 14.93 14.10 16.42 17.08 -5.92 -115 3.47 7.62 4.07 2778 63.03 Alza Neutral M Respetael apoyo, PME34 dias

ELEKTRA * 1599.71 1593.07 1586.23 1609.37 1618.83 -0.42 -0.84 0.60 120 -0.04 2122 52.15 Alza Neutral M Consolidaconsesgo de baja

FCFE 1B 28.55 28.33 28.11 28.82 29.09 -0.77 -154 0.95 189 0.18 6.94 23.70 Alza Neutral M Consolida sobre los promedios méviles
GCARSOA1 6531 6152 57.72 70.31 75.30 -5.80 -1163 7.66 1529 -4.34 -161 50.17 Alza Neutral M Moderalarecuperacion en el maximo del afio
KOF UBL 13.59 12.44 maza2 15.70 u7.74 -102 -2.08 185 3.66 -2.30 2413 4183 Alza Neutral M Moderalapendiente de alza

LALA B 17.20 17.12 17.04 17.26 17.32 -0.47 -0.93 0.35 0.70 -0.12 1061 68.66 Alza Neutral M Moderalapendiente de alza

NAFTRAC ISHRS 5192 5147 5103 52.89 53.87 -0.86 -172 187 3.75 -2.68 17.60 5701 Alza Neutral M Buscael soporte, PME34 dias

RA 19.87 1u7.95 1562 2322 126.16 -160 -3.55 2.79 5.25 -2.92 30.15 56.98 Alza Neutral M Consolidasobre el PM50 dias

TERRA 13 3183 30.34 28.83 3263 3341 -4.68 -9.43 251 4.96 0.44 3.75 6101 Alza Neutral M Supera laresistencia, PM 50 dias
BACHOCOB 73.88 72.56 7125 74.69 7551 -179 -3.56 110 221 0.59 -130 56.79 Lateral Neutral M Genera un soporte ascendente
CHDRAUIB 3130 30.96 30.54 3163 3188 -110 -2.42 104 186 0.68 8.83 52.17 Lateral Neutral M Pondréapruebael apoyo, PM 200 dias
KIMBER A 34.20 33.08 32.03 3552 36.91 -3.28 -6.34 3.85 793 -3.58 0.62 69.17 Lateral Neutral M Desacelera el rebote técnico enresistencia
LIVEPOL C-1 88.06 86.73 85.15 90.31 92.31 -151 -3.31 2.56 4.82 -111 26.00 39.18 Lateral Neutral M Se aproxima al soporte, PM 100 dias
PE&OLES * 286.12 277.87 269.92 29144 297.06 -2.88 -5.66 186 382 054 -1504 72.75 Lateral Neutral M Rompe laresistencia, PM 100 dias
TLEVISA CPO 50.07 49.01 48.05 52.25 54.53 2.2 -4.03 4.35 8.91 -542 5293 52.66 Lateral Neutral M Freno el rebote técnico en el PM 100 dias
BOLSA A 4171 40.58 39.54 42.33 43.04 -2.71 -5.20 149 3.19 026  -1156 53.88 Baja Neutral M Superalaresistencia, PM50 dias

FUNO 11 22.29 2123 20.21 23.21 24.17 -4.771 -9.32 4.1 8.45 -2.45 0.05 59.04 Baja Neutral M Presiona laresistencia, PM 200 dias
GENTERA * 116 10.89 10.69 129 149 -2.45 -4.18 114 299 100 14.70 46.33 Baja Neutral M Presiona laresistencia, PM 100 dias
GMEXICOB 9117 88.60 85.90 93.90 96.50 -2.82 -5.78 299 5.85 -2.54 8.38 43.00 Baja Neutral M Presiona laresistencia, PM 200 dias
HERDEZ * 42.00 40.17 38.34 43.79 4558 -4.36 -8.71 4.26 8.52 -351 -19.57 59.46 Baja Neutral M Presiona laresistencia, PM 200 dias

LAB B 19.32 19.01 18.79 19.65 20.07 -159 -2.76 173 3.86 -0.57 2.55 57.91 Baja Neutral M Respetalos minimos de 9 meses

MEGA CPO 69.61 68.85 67.98 70.79 7186 -110 -2.34 169 324 -046  -422 6429 Baja Neutral M Presionalaresistencia, PM 50 dias
NEMAKA 6.35 6.03 5.78 6.53 6.78 -5.04 -8.98 2.83 6.77 -0.94 9.48 3469 Baja Neutral M Presiona laresistencia, PM 200 dias
PINFRA * 15142 149.98 148.18 152,61 153.44 -0.95 -2.14 0.79 133 095 -13.78 56.57 Baja Neutral M Consolidaconsesgo de alza

Q* 95.67 93.4 90.49 97.45 99.11 -2.65 -541 186 3.60 044 -10.71 53.10 Baja Neutral M Consolidasobre el PM50 dias

ALSEA * 40.96 39.14 36.99 43.16 45.03 -4.45 -9.68 536 9.94 433 58.21 7103 Alza Positivo M Buscalazona objetivo, PM 200 semanas
FIBRAMQ 12 2568 2469 23.57 26.58 2735 -3.87 -8.20 3.49 6.52 -123 -8.78 6193 Alza Positivo M Rompe laresistencia, PM 200 dias
GAPB 23182 22278 21333 23933 246.43 -3.90 =797 3.24 6.30 -0.88 6.26 58.20 Alza Positivo M Presiona méximos de 2 meses

ORBIA * 58.49 55.79 52.99 60.12 6165 -4.62 -9.40 279 540 2.01 2511 6588 Alza Positivo M Presiona méximos de 3 semanas
SORIANA B 24.82 23.66 22.51 2546 26.11 -4.69 -9.29 2.57 521 214 2354 76.86 Alza Positivo M Presiona laresistencia, PM 200 semanas
ASURB 36531 352.42 340.94 373.98 384.06 -3.53 -6.67 2.37 513 135 1096 7180 Lateral Positivo M Consolida sobre los promedios méviles
AXTELCPO 562 4.88 4.13 6.07 6.51 -13.23 -26.45 795 1590 -175  -9.79 69.88 Lateral Positivo M Se aproxima al objetivo clave, PM 200 dias
CUERVO* 49.98 47.10 4421 52.26 54.53 -5.76 -1155 457 9.10 -2.36 0.08 69.76  Lateral Positivo M Supera laresistencia, PM 50 dias
LACOMER UBC 38.22 3581 33.64 39.33 40.68 -6.31 -198 2.90 6.44 486 -1578 60.24 Baja Positivo M Presiona laresistencia, PM E34 dias
SITESB1 18.88 1741 16.29 19.29 20.05 =777 -13.74 219 6.18 222 -1R27 7121 Baja Positivo M Presiona laresistencia, PM 100 dias

AMX L 18.77 18.29 17.81 19.57 20.37 -2.58 -5.10 4.24 8.54 -506 _ 29.54 7586 Alza Débil P Mantiene el riesgo de ampliar el ajuste
WALMEX * 69.64 68.10 66.70 2.1 74.72 -2.22 -4.22 3.54 7.30 -2.55 2440 4791 Alza Débil P Presionael apoyo, PME34 dias

GMXT * 3113 30.12 29.11 32.66 34.19 -3.26 -6.48 4.90 9.84 -0.13 4.67 3049 Lateral Débil P Presiona el apoyo, PM 200 dias

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte

VOLAR A

Desaceler6 la correccion encontrar apoyo en $34.90.
Esté cotizando sobre el PM de 50 dias y deja expuesta
la resistencia ubicada en $41.10, nivel donde esta el PM
de 100 dias. Rompiendo este terreno retomar el impulso
de alza de corto. Identificamos una siguiente banda
objetivo entre $42.30 y $44.00. El terreno que debera
servir de apoyo son los $38.80. Abandond una
tendencia secundaria de baja. El indicador MACD
modificé la lectura al alza, se aproxima a la linea cero.
Desde el méaximo histdrico acumula un decremento del
10.60%.

20

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

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

) (€) (D) (E) B)vs (AC)vs (AD)vs (AE)vs (A| RSI
e Soporte Resistencia Variacion % Variacion % 14 dias e"denm"Seﬂal ey —
R2 Ss2 R1 R2 Corto
Plazo

Invesco DB Agriculture DBA [ . X . L Alza Presionamaximos de 3 meses
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 85.37 8453 8368 86.34 87.30 -0.99 -198 iB 226 46.86 Alza M/C Consolidasobrelos promedios moviles
iShares M SCIMexico ETF Eww 50.32 49.03 4774 5155 52.78 -2.56 -5.13 244 489 5739 Alza M/C  Defini6 al alza una consolidacion
iShares Semiconductores ETF SOXX 47088 46069 45050  478.80 486.72 -2.16 -4.33 168 3.36 6062 Alza M/C  Generaun movimiento libre al alza
ProShares Ultra Russell2000 uwm 58.53 5550 5247 60.53 6253 -5.18 -10.35 342 6.83 6186 Lateral M/C_Rompe laresistencia, PM50 dias
SPDR Gold Shares GLD 17106 16853 166.00 17189 7272 -148 -2.96 049 097 65.18 Lateral M/C Rompe laresistencia, PM 200 dias
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 33.28 3210 3093 3364 3401 -353 -7.07 109 2B 4743 Baja M/C Presionalaresistencia PM 50 dias
iShares US Financial Services ETF IYG 189.72 18797 18621 193.32 196.92 -0.92 -185 190 3.80 4397 Alza M Desacelera el impulso ascendente
Financial Select Sector SPDR XLF 38.07 37.73 3740 38.72 39.38 -0.88 -177 172 343 4662 Alza M Moderala pendiente de alza en maximos
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 0215 1877 1538 12753 13291 -2.77 -5.54 441 8.81 4818 Alza M Presiona el maximo histérico
SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 3544 35240 35066 355.55 356.96 -0.49 -0.98 0.40 0.80 4868 Alza M Busca la zona de maximos histéricos
ProShares Ultra Dow30 DDM 75.94 7523 7453 76.54 775 -0.93 -186 0.79 159 4966 Alza M Presiona el maximo histérico
ProShares Ultra Financials uYyG 66.83 66.04 6525 67.91 68.99 -18 -2.36 162 323 4985 Alza M Se ubica en maximos histéricos
iShares Europe ETF IEV 5541 54.74  54.06 55.87 56.32 -122 -2.43 0.82 165 50.2 Alza M Presiona los maximos del afio
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 70.35 69.40 6846 7100 7165 -135 -2.69 0.92 184 52.08 Alza M Consolidasobre los promedios méviles
iShares M SCIEM U Index EZU 5121 5048 49.75 5176 52.32 -143 -2.86 108 2.6 52.78 Alza M Genera una pausa sobre el PM 50 dias
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 72.83 7173 7064 7348 744 -151 -3.01 0.90 179 5437 Alza M Respeta el soporte, PM50 dias
Consumer Discret Select Sector SPDR ~ XLY 18352 18067 177.82 18553 18755 -155 -3 10 219 5575 Alza M Se aproximaalos maximos histéricos
iShares Global D0 ETF 100 74.99 7404 73.09 7552 76.05 -127 -253 0.71 141 57.4 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
Market Vectors Russia ETF RSX 30.18 2909 28.00 30.67 315 -361 7.22 161 321 5823 Alza M Presionalos méximos del afio
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 46.65 4482 4300 4746 48.28 -3.92 -7.83 174 349 5844 Alza M Supera los maximos del afio
iShares MSCIACWIETF ACW 105.29 0374 102.19 106.05 106.81 -147 -2.94 0.72 144 58.85 Alza M Genera un maximo histérico
iShares M SClJapan Index EwWJ 7181 6951 67.20 72.09 72.36 -321 -6.42 039 0.77 59.31 Alza M Presiona el maximo histérico
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 45308 44814 44321 45603 458.99 -109 2.8 0.65 130 62.33 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Technology Select Sector SPDR XLK 159.36 B7.0 15485 16087 16239 -142 -2.83 0.95 190 62.37 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Vanguard 500 Index Fund;ETF Voo 416,57 41203 407.50 419.27 42198 -109 -2.8 0.65 130 6244 Alza M Desarrolla un movimiento libre al alza
iShares Core S&P 500 ETF %% 455.07 450.2 4457 45805 46103 -109 -2.8 0.65 131 6260 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 15144 14932 U721 153.10 15477 -140 -2.80 10 220 62.74 Alza M Modera la pendiente de alza
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 23429 23142 22854 23591 23752 -123 -2.45 0.69 138 62.77 Alza M Se ubica en méaximos histéricos
iShares Nasdag Biotechnology ETF BB 175.81 2% 16851 17.74 179.67 -2.08 4.5 10 2.20 62.78 Alza M Busca la zona de maximos histéricos
Utilities Select Sector SPDR XLu 69.49 6847 6745 70.29 7109 -146 -2.93 1B 230 63.04 Alza M Modera la pendiente ascendente
Health Care Select Sector SPDR Fund XLv 136.85 13497 133.09 B7.73 138.60 -137 -2.75 064 128 6421 Alza M Consolida en maximos histéricos
Communication Services Select Sector SP XLC 8547 8380 8212 86.75 88.03 -196 -3.92 150 3.00 6512 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares US Technology ETF yw 10884 10706 10529 109.88 10.93 -163 -326 0.96 192 66.35 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares Global Healthcare ETF X3 89.60 8851 8741 90.08 90.55 -122 -244 0.53 106 66.44 Alza M Modera el impulso ascendente
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 29268 28796 28324 29519 297.70 -161 -323 0.86 172 6691 Alza M Genera un maximo histérico
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 38157 37479 36802 38552 389.48 -178 -355 104 207 68.76 Alza M Genera un movimiento libre al alza
Vanguard Health Care Index Fund;ETF VHT 26584 26194 25805 267.79 269.75 -147 -293 073 147 7091 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares M SCl India ETF INDA 49.70 4773 4576 5048 5126 -3.96 -7.93 157 34 8287 Alza M Genera un movimiento libre al alza
ProShares UltraShort Russell2000 TWM BI 262 1213 .88 ue64 -3.72 -7.45 5.85 u70 37.76 Lateral M Seaproximaalos minimos histéricos
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 8.3 7.70 727 8.92 9.72 -5.32 -10.63 9.77 1955 4160 Lateral M Rompe el soporte, PM 100 dias
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 3347 3305 3263 33.70 3393 -125 -251 0.69 137 4507 Lateral M Extiende la consolidacién de corto plazo
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 4497 4340 4182 45.96 46.94 -350 -7.00 21 439 4537 Lateral M Consolidasobre los promedios méviles
iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 5192 5108 50.25 52.32 5272 -161 -3.22 0.77 153 4601 Lateral M Busca laresistencia, PM 100 dias
iShares M SCI Germany Index EWG 35.2 3477 3441 35.35 3557 -101 -2.01 0.65 129 47.06 Lateral M Consolidacon sesgo ascendente
iShares Core High Dividend ETF HDV 97.99 9721 9643 98.43 98.87 -0.80 -159 045 0.90 5055 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
Invesco DB Base Metals Fund DBB 2077 2047 20 20.96 216 -147 -2.93 094 187 50.66 Lateral M Consolida con sesgo descendente
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 28.30 2796 2763 28.69 29.09 -19 -2.38 139 278 50.73 Lateral M Presiona la resistencia, PM 100 dias.
SPDR S&P Retail ETF XRT 95.64 9458 9353 96.84 98.05 -10 -221 126 252 5124 Lateral M Extiende la consolidacion de corto plazo
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 104.59 103.78 102.97 105.34 106.09 -0.77 -155 0.72 143 5131 Lateral M Extiende la consolidacién de corto plazo
iShares MSCIEAFE ETF EFA 8207 8065 7923 82.69 83.30 -173 -3.46 0.75 150 5241 Lateral M Busca la parte alta del canal lateral
iShares Select Dividend ETF bvy 19.33 m23 1Ww.u 0.6 12100 -0.92 -184 0.70 140 5242 Lateral M Consolida sobre los promedios méviles
iShares MSCI Canada ETF EwWC 3810 3744 3678 3839 3868 -173 -3.46 0.76 152 5330 Lateral M Extiende la consolidacion de corto plazo
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 48.27 4751  46.75 48.83 4938 -157 -315 15 230 5337 Lateral M Extiende la pausa sobre el PM 50 dias
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC .33 898 1863 .57 0.81 -181 -3.62 124 248 53.70 Lateral M Buscala parte alta del canal lateral
United States Oil ETF uso 48.66 4724 4581  49.80 50.94 -293 -5.86 234 4.69 56.83 Lateral M Presiona laresistencia, PM 50 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 93.87 86.19 7852 98.06 10226 -8.18 -16.35 447 8.93 57.05 Lateral M Busca la zona objetivo, PM 200 dias
iShares S&P MidCap 400 Index H 275.70 27186 26801 27868 28165 -139 =279 108 216 57.07 Lateral M Se aproxima a los maximos histéricos
PowerShares DB Oil DBO .68 230 192 12.98 B.28 -3.00 -5.99 237 473 57.19 Lateral M Presiona la resistencia, PM 50 dias
iShares M SClindonesia ETF EIDO 2156 2091 20.26 2179 22.02 -3.01 -6.03 107 2.3 57.67 Lateral M Supera la resistencia, P M 100 dias
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 53.2 5159 5007 53.96 54.81 -2.87 -5.75 159 3.8 57.72 Lateral M Presiona la resistencia, PM 200 dias
iShares S&P SmallCap 600 Index UR w67 1028 107.90 14.54 16.41 2.2 -4.24 166 332 5816 Lateral M Supera los promedios méviles
iShares Russell 2000 Value ETF IWN 16467 16104 15740 16731 169.95 -2.21 -4.41 160 321 5893 Lateral M Supera la zona de promedios méviles
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 65.60 6351 6142 66.55 67.49 -3.8 -6.37 144 289 6123 Lateral M Busca la parte alta del canal lateral
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 83.32 8195 8058 84.25 85.17 -165 -3.29 in 222 6152 Lateral M Buscalos maximos histéricos
iShares Russell 2000 Index wMm 227.96 22185 2175 23195 23595 -2.68 -5.36 175 350 6201 Lateral M Supera los promedios méviles
iShares Gold Trust IAU 34.82 3430 3378 34.99 3516 -149 -2.99 0.49 0.98 6526 Lateral M Supera el objetivo, PM 200 dias
SPDR S&P Biotech ETF XBI B4.19 12926 14.32 1B7.87 1154 -3.68 -7.35 274 548 7015 Lateral M Respeta el objetivo clave, PM 200 dias
iShares M SCI Brazil Index EWz 3585 3540 3494 36.73 37.60 -126 -253 245 489 4382 Baja M Presiona laresistencia, PME34 dias
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 48.62 47.52 4643 49.70 50.79 -226 -4.51 223 446 47.73 Baja M Intenta validar un doble piso
iShares US Energy ETF IYE 2643 2586 2528 26.97 2751 -2.18 -435 204 409 4871 Baja M Consolida entre el PM de 100 y 200 dias
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 26.77 2601 2526 2721 27.66 -2.83 -5.65 166 331 4956 Baja M Presiona laresistencia, PM E34 dias
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 4147 4014 3881 4238 4329 -321 -6.41 21 439 50.28 Baja M Busca laresistencia, PM 50 dias
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 87.70 8539 8307 88.87 90.03 -264 -5.28 133 266 50.88 Baja M M odera el movimiento de correccién
SPDR S&P China ETF GXC w5 11296 108.76 205 234 -358 7.6 256 5.2 52,62 Baja M Rompe laresistencia, PM E34 dias
iShares MSCIChina ETF MCHI 72.04 69.23 6642 73.87 75.70 -3.90 -7.80 254 5.08 5275 Baja M Rompe laresistencia, PM E34 dias
iShares Silver Trust SLv 2288 221w 2147 2303 238 -3.09 -6.18 067 134 52.84 Baja M Presiona laresistencia, PM 50 dias
iShares M SCIBRIC Index BKF 50.79 4915 4751 5175 5271 -3.23 -6.45 189 3.78 5530 Baja M Presiona la resistencia, PM 50 dias
iShares M SCI Chile ETF ECH 2859 2782 2706 29.1 29.64 -2.68 -5.36 183 3.66 55.82 Baja M Buscala zona objetivo, PM 100 dias.
iShares Core M SCI Emerging Markets ETF IEM G 64.93 63.08 6124 65.95 66.98 -2.84 -5.69 158 3.5 57.91 Baja M Presiona la resistencia, PM 100 dias
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 129.99 624 12250 B191 13384 -2.88 -5.76 148 296 6045 Baja M Presiona la resistencia, PM 200 dias
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E* UUP 2473 2466 2459 2491 2510 -0.29 -0.59 0.75 149 45.00 Lateral P Extienede la correccion de corto plazo
ProShares UltraShort Financials SKF 921 9.06 891 931 941 -161 -3.22 10 221 4852 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares Short Dow30 DoG 32.98 3285 3273 335 3331 -0.38 -0.76 050 100 4895 Baja P Consolida en minimos histéricos
ProShares UltraShort Dow30 DXD 881 8.74 8.66 8.90 898 -0.83 -166 0.98 197 49.46 Baja P Consolida en minimos histéricos
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 22.75 2183 20.90 2333 2390 -4.06 -8.12 253 5.07 50.00 Baja P Se ubica en minimos histéricos
Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta

Materials Select Sector SPDR Fund (XLB)

Genera una pausa sobre el soporte que se ubica en
84.35 dolares, cotizaciones sobre este nivel tiene la
posibilidad de ampliar la recuperacion. Tiene una
resistencia intermedia en 86.60 ddlares, el rompimiento
de este nivel buscara el objetivo clave que se localiza en
89.20 dolares (méximo historico). Identificamos una
zona de demanda en 85.00 ddlares. El indicador MACD
esta trabajando sobre la linea cero. La expectativa es
favorable. Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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Indicadores Técnicos (SIC)

(D) (E) (B)vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) RSI

Resistencia Variacio % Variaci6 % 14 dias Tendencia

R1 R2 s1 s2 R1 R2  >70=SC  Corto
plazo

Emisora

Sefal

Sefales técnicas relevantes

Under Armour Inc UAA 235 2262 2208 2401 2487 231 -462 371 743 3146 Alza M/C  Regresaa confirmar el apoyo, PME34 dias
United States Steel Corp. X 2622 2537 2452 2759 2895 324 648 521 041 3803 Alza M/C  Consolidasobre el soporte, PM E34 dias
QUALCOMM Incorporated QCOM 1463 ¥147 BB U795 15126 21 -437 229 459 41B Alza M/C  Respetalabase del canal ascendente
Advanced Micro Devices, Inc. AMD 109.92 0634 0277 1399 1BO7 325 651 371 741 4689 Alza M/C  Genero unsoporte ascendente

Moderna Inc MRNA 4670 38478 35285 42665 43659 766 532 239 477 521 Alza M/C__Acotael ajuste en el PME34 dias
Starbucks Corporation SBUX 17.19 .59 M98 1907 12094 222 444 160 320 5307 Alza MIC  Senal positiva sirompe el PM50 dias
McDonald's Corp. mcD 23882 23568 23253 24096 24309 -132 263 089 179 5338 Alza M/C  Consolida sobre el PM 100 dias
TeslaMotors Inc TSLA 73357 70680 68002 7517 76876 -365 730 240 480 5433 Alza M/C  Rompe laparte alta de un canal lateral
Gilead Sciences Inc GILD 7196 e 7029 7281 7367 16 233 119 237 57.11 Alza M/C  Genera una pausa de corto plazo

Shopify Inc SHOP __ 1554.25 15426 147427 15011 162799 -257 55 237 474 5809 Alza MI/C__Consolida con sesgo ascendente

3D Systems Corp DDD 3197 2926 2655 34.04 36.11 -8.48 1695 6.47 295 5946 Alza M/C Rompe laresistencia, PM50 dias
Booking Holding BKNG 230445 225963 22482 233963 237482 -194 389 153 305 6114 Alza M/C  Consolida el rompimiento del PM 100 dias
Taiwan Semiconductor Manufacturin TSM 2397 75 1553 12479 1561 -340 681 066 132 6310 Alza M/C  Rompe una LT superior de baja

Chico's FAS Inc CHS 493 440 386 588 683 082 -2164 030 3861 3031 Lateral M/C  Respeta labase del canal lateral
Cleveland-Cliffs Inc CLF 2391 2283 2175 2492 2593 452 903 422 845 4110 Lateral M/C__Rompelineade de corto plazo
Caterpillar Inc CAT 21037 20648 20260 2438 21840 -185 370 191 382 411 Lateral MI/C Consolida con sesgo ascendente

Twitter Inc TWTR 64.66 6253 6039 6676 6885 -330 -6.60 324 649 4900 Lateral M/C  Presiona laresistencia, PM50 dias

Walt Disney Co DIS 8100 7642 7184  B544 18988 -253 -5.06 245 491 5164 Lateral M/C  Rompe una linea de tendencia de baja
General Electric Company GE 0475 0291 0106 1653 1830 -176 352 170 339 5330 Lateral M/C  Sefial positiva si rompe el PM 100 dias
Paypal Holdings Inc PYPL 289.83 27755 26597 29668 30423 -401 -801 261 522 6117 _Lateral M/C__Presiona laresistencia, PM 50 dias
American Airlines Group Inc AAL 037 001 B64 2009 2080 -188 375 370 740 4922 Baja M/C_Confirma un doble soporte intermedio
Nike, Inc. NKE 8329 8088 15846  B761 17193 -148 296 265 529 3030 Alza M Presionaelapoyo, PM50 dias

First Solar Inc FSLR 94.06 9230 9053 96.04 98.01 -188 375 210 420 4401 Alza M Generaunapausa cera de resistencia
Bank of America Corporation BAC 4105 40.8 3931 4238 4371 2r -424 324 648 4456 Alza M Consolidasobre el PM50 dias

The Coca-Cola Company KO 56.73 5578 5482 57.36 5798 -168 -336 110 221 4460 Alza M___ Enproceso de confirmar un apoyo mayor
Home Depot Inc HD 33034 32349 3664 33335 33635 207 45 091 182 4623 Alza M Superalaresistencia, PM50 dias
Wal-Mart Stores Inc. wMT 925 u725  W525  B0O2 15078 -134 268 051 103 4625 Alza M Respetaelsoporte, PME34 dias
Honeywell International Inc HON 22836 22726 22615 23151 23466 -0.48 097 138 276 4745 Alza M Consolidasobre promedios méviles de cp
JPMorgan Chase & Co. IPM 5949 B770 5590  B256 18562 AR 225 192 385 5129 Alza M Estavalidando un minimo ascendente
Procter & Gamble Co. PG 44.05 Y210 MO U536 14668 -135 270 091 182 5153 Alza M___Moderala pendiente ascendente

Morgan Stanley MS 0425 03U D204 1558 1692 -106 20 128 256 5348 Alza M Desacelera el avance en maximos historicos
The Goldman Sachs Group, Inc. [ 4131 40646 40161  4B46 42561 1B 236 174 348 5358 Alza M Moderalarecuperacion en maxmos histéricos
BestBuyCo Inc BBY w02 ms: 0904 W8 2434 28 -437 453 905 5441 Alza M Enproceso de validarun apoyo ascendente
Chipotle M exican Grill Inc cMG 192001 189740 187480 193761 195522 1B 235 092 183 5455 Alza M Moderael avance en maximos historicos
Facebook Inc FB 37626 36545 35464 38570 30514 287 575 251 502 6024 Alza M uavizala en méximos historicos
Apple Inc. AAPL 5430 U910  M390 5724 608 337 674 191 381 6084 Alza M Consolidaen maxmos historicos
eBaylnc. EBAY 7653 7427 7201 7831 80.0 296 591 233 466 6108 Alza M Generaunmovimiento libre al alza
Microsoft Corporation MSFT 3014 29693 29271 30527 30939 -140 -2.80 137 274 6295 Alza M Generaunmovimiento libre al alza

Xilinx, Inc XLNX 5596 BB 4640 16002 1408 306 6B 260 521 6310 Alza M Presione el maximo histérico

Costco Wholesale Corporation cosT 46255 45241 44228 467.06 47158 29 -4.38 098 195 6408 Alza M ___ Consolidaen la zona de maximos historicos
SalesForce.Com Inc CRM 26708 26145 25581 27397 28085 21 422 258 55 6682 Alza M Buscalazonade maximos historicos
Alphabet Inc. GOOGL  2874.79 282663 277847 292346 297213 -168 335 169 339 6693 Alza M Generaun movimiento libre al alza

Nvidia Corp NVDA 22843 22074 2806 23327 23812 336 673 22 424 6897 Alza M Generaunmovimiento libre al alza
Abbott Laboratories ABT 2894 588 ©281 1043 B191 238 475 15 231 6957 Alza M Presionael maximo histérico

Medtronic, Inc. MDT 13463 B304  B146 13594 13726 BE] 236 098 195 7001 Alza M___Consolida en méxmos historicos

Cisco Systems Inc csco 59.42 58.76 58.10 5990 6038 BT 222 081 162 7325 Alza M Rompemaximos de octubre de 2000
Altria Group Inc. Mo 50.97 4933 4768 5184 5270 322 645 170 340 7785 Alza M Presionaelobjetivo, PM200 semanas
Netflixinc NFLX 59053 55803 52554 6089 63125 550 101 345 690 9308 Alza M Presionael maximo histérico

Target Corp TGT 24431 24192 23953 24904 25377 098 -196 194 387 2859 Lateral M Rompeelsoporte, PM50 dias

llumina Inc ILMN 46698 44851 43005 48577 50457 -395 791 402 805 3280 Lateral M___ Respetaelsoporte, PM 100 dias

3M Co. MMM 19439 10246 1052 10681 1922 099 199 124 249 3370 Lateral M Intentara validar un doble piso
International Business M achines Cor IBM 18958 B834  B7D M08  M2B 089 -178 093 186 3789 Lateral M Enproceso de confirmar un doble piso
Petroleo Brasileiro PBR 045 025 004 096 146 -195 -389 485 970 3851 Lateral M Respetalaresistencia, PM50 dias
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 36.14 3461 3309 3751 3889 422 845 380 760 4260 Lateral M Consolidaentre el PM de 200y 100 dias
Biogen Inc BlB 33360 32502 31644 34496 35632 257 5u 341 681 4299 Lateral M___Seaproximaal soporte, PM 100 dias
Marathon Oil Corp MRO 1163 1109 055 2B 273 464 929 473 946 4580 Lateral M Consolidaentre el PM de 50y 200 dias
International Paper Co P 59.92 50.2 5831 6053 6113 -134 268 101 202 5756 Lateral M Moderalatendencia secundaria de baja
MGM Resorts International MGM 4254 4155 4057 4358 4463 232 -4.64 245 491 5926 Lateral M Buscalos maxmos de 2 meses

Royal Caribbean Cruises Ltd RCL 79.43 78.42 7742 8219 8496 -127 253 348 696 6005 Lateral M Respetalaresistencia, PM 100 dias
AstraZeneca PLC AZN 58.83 583 5742 5958 6032 -120 -239 127 254 6288 Lateral M ___ Consolidasobre el soporte, PM50 dias
JD.com Inc b 79.86 7558 7131 8284 8583 535 071 374 748 6698 Lateral M Presionalaresistencia, PM 200 dias
Amazon.com Inc AMZN 347805 334109 32041 357025 366246 -394 788 265 530  69.37 Lateral M Rompelaresistencia, PM50 dias

Spotify Technology SA sPoT 24904 22006 20909 26243 27583 802 -6.04 538 076 8551 Lateral M Rompelaresistencia, PM 100 dias
General Motors Company GM 48.82 4820 4759 4975 5069 -126 253 101 382 2871 Baja M Respetalabase del canal de baja
Southern Copper Corp. scco 6264 6106 5047 63.90 65.15 253 -506 201 401 3326 Baja M___ Presionala PM50dias
FedEx Corp FDX 26604 26307 26011 26947 27291 E¥7) 223 129 258 3355 Baja M Rompe el soporte intermedio

Visa, Inc. v 2251 22056 25520 23187 23862 220 -4.40 300 600 3373 Baja M Presionael soporte, PM200 dias

The Boeing Company BA 2B.7 2477 2138 22270 22724 -156 31 208 4% 3684 Baja M Enproceso de validar un apoyo ascendente
AT&T, Inc. T 2756 2700 2645 2799 2843 202 -404 157 31 3830 Baja M Habilitalos minimos de octubre

Alibaba Group Holding Ltd BABA 17030 5969 14908 17945 18860 623 246 537 075 3841 Baja M___ Moderalacorreccion de corto plazo
FordMotor Co. F 289 268 246 B24 B58 166 331 269 538 3957 Baja M Consolidaentre el PM de 100y 200 dias
Exxon Mobil Corporation XOM 5487 5353 5220 5627 5768 244 -487 256 52 4289 Baja M Consolidasobre el PM200 dias

Corning Inc. GLW 39.49 3861 3773 4076 4202 223 -4.46 320 641 431 Baja M Seaproximaalos minimos de junio

Uber Technologies Inc UBER 4032 3897 3763 4180 4329 -334 668 368 736 4610 Baja M Enproceso devalidar el apoyo

Beyond Meat Inc BYND w97 160 1440 1948 1398 025 -049 392 784 4719 Baja M___ Enproceso de confirmar el apoyo
National Oilwell Varco, Inc. NOV 295 257 220 B6S 136 291 582 543 086 5117 Baja M Respetalaresistencia, PM50 dias

United Airlines Holdings Inc UAL 4622 455 4407 4776 4929 232 -464 332 665 5125 Baja M Gener6 undoble piso intermedio
Schlumberger NV sLB 2809 2748 2688 2902 2995 2.6 -432 330 661 5188 Baja M Consolidaentre el PM de 50y 200 dias
Intel Corporation INTC 5351 5266 5182 5461 5572 -158 38 206 4R 5205 Baja M Moderalacorreccion de corto plazo
Halliburton Co HAL 2017 053 1890 20.89 2162 35 631 359 7.0 5242 Baja M___ Respetalaresistencia, PM200 dias
Delta Air Lines Inc. DAL 2025 3931 3838 2149 4274 233 265 300 68 5496 Baja M Presionalaresistencia, PM50 dias
Tencent Holdings LTD TCEHY 63.11 5841 5372 6639 6968 744 188 520 041 5505 Baja M Presionalaresistencia, PM50 dias

Baidu Inc BIDU 6298 5326 M355  B959 7621 596 1192 406 82 5976 Baja M Rompelaresistencia, PME34 dias

Wynn Resorts Ltd. WYNN 10030 9850 9669 D263 10495 -180 -360 232 464 6159 Baja M Presionalaresistencia, PM50 dias

Las Vegas Sands Corp. Lvs 4318 42.07 4100 4478 4642 -247 -493 382 764 6556 Baja M___ Fren6 elrebote técnico en el PM50 dias
Micron Technology Inc. MU 7381 72.09 7037 754 7647 233 466 180 360 6766 Baja M Respetalabase del canal de baja

Pfizer Inc. PFE 46.84 4545 4407 4819 4955 296 592 289 578 4168 Alza P Presiona el soporte, PME34 dias

Wells Fargo & Company WFC .y 4167 307 4827 5237 -5.66 132 928 856 2874 Lateral P Rompe el soporte, PM 100 dias

Bristol-M yers Squibb Company BMY 6561 6478 6395 670 6859 -127 253 227 454 4198 Lateral P Rompe el soporte, PM 100 dias
Mastercard Incorporated MA 34023 33364 32705 35251 36479 -194 -387 361 722 281 Baja P Rompe el soporte critico, PM 200 dias
DowDuPont Inc DD 7208 7162 715 7404 7599 064 129 271 543 3474 Baja P Presiona los minimos de 2 meses.
Verizon C Inc. vz 5543 5487 5431 5565 5587 -101 202 040 079 4033 Baja P Se aproxima a|la base del canal de baja

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte.

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

Walt Disney Co. (DIS)

Consolida con sesgo ascendente, esta superando el PM
de 200 dias ubicado en 178 dolares. Cotizaciones sobre
este nivel tiene la posibilidad de reforzar el rebote
técnico. La resistencia intermedia se localiza en 187.60
dolares, mientras que el objetivo relevante esta en
189.50 dolares. ldentificamos una zona de interés de
compra en 179.00 dolares. Sugerimos el stop loss en
175 ddlares. El indicador MACD est4d rompiendo al
alza la linea cero. La expectativa es favorable

Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte
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Calendario de Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho FIecio Rendimiento Fecha
03-sep-21 Ex cupén Pago
FVIA Distribucion en efectivo de  $0.28 29.00 0.96% 07/09/2021  09/09/2021
AC Dividendo en efectivode  $1.50 123.76 1.21% 09/09/2021  13/09/2021
PINFRA Dividendo en efectivo de  $2.39 151.42 1.58% 10/09/2021  14/09/2021
FRES Dividendo en efectvo de  $1.97 234.00 0.84% 13/09/2021  15/09/2021
ORBIA Dividendo en efectivo de  $0.50 58.49 0.85% 13/09/2021  15/09/2021
FIBRAMQ* Distribucion en efectivo de  $0.48 25.68 1.85% 23/09/2021  27/09/2021
ASUR Dividendo en efectivo de  $8.21 365.31 2.25% 29/09/2021  01/10/2021
KIMBER Dividendo en efectivo de  $0.43 34.20 1.26% 05/10/2021  07/10/2021
HERDEZ Dividendo en efectivo de  $0.60 42.00 1.43% 11/10/2021  13/10/2021
SRE Dividendo en efectivo de  $21.91  2,697.95 0.81% 23/09/2021  15/10/2021
VESTA Dividendo en efectivo de  $0.40 37.09 1.07% 13/10/2021  15/10/2021
KOF Dividendo en efectivo de  $2.52 113.59 2.22% 01/11/2021  03/11/2021
FEMSA Dividendo en efectivo de  $1.15 170.03 0.68% 03/11/2021  05/11/2021
AMX Dividendo en efectivo de  $0.20 18.77 1.07% 04/11/2021  08/11/2021
WALMEX Dividendo en efectvo de ~ $0.81 69.64 1.16% 22/11/2021  24/11/2021
KIMBER Dividendo en efectivo de  $0.43 34.20 1.26% 30/11/2021  02/12/2021
GCARSO Dividendo en efectivo de  $0.48 65.31 0.73% 16/12/2021  20/12/2021
WALMEX Dividendo en efectivo de  $0.82 69.64 1.18% 241212021 28/12/2021
VESTA Dividendo en efectivo de  $0.40 37.09 1.07% 12/01/2022  14/01/2022

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 3 de septiembre de 2021
**Dividendo Ordinario y Extraordinario
*Enel reporte 2T21, FIBRAM Q menciond que espera esas sean las fechas de pago y ex-cup6n
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversién mas recientes

Registro histdrico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G Apertura Cierre
Largos tacticos en Bono M Mar'26 G 14-may.-21 T+un.-21 Invertr Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Recibir TIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17-dic.-20 03-mar-21 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28ph 43ph 18ph 31pb G’ 154eb.-17 15-mar.-17
Invertir en Udibono Nov'23 P 11-feb.-21 26-eb.-21 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35ph 50pb 25ph 47pb G 5-oct-16 19-oct-16
Invertr en Bonos M May'29y Nov'38 G T-sep.-20 18-sep-20 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 134ul.-16 16-ago.-16
Invertr en Udibono Dic'25 G 234ul.-20 10-ago.-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may .-20 124un.-20 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 8% G 12-nov 15 8-feb.-16
Invertr en Bono M May'29 G 5may.-20 22-may.-20 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436ph 410pb 456ph 410pb G 30-sep.-15 23-0ct-15
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-abr.-20 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3sep.-15 18-sep.-15
Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Dif TIIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200ph 250ph 200ph G 25-un.-15 29-ul.-15
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Invertr Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertr en Bono M Nov'47 P 25-0ct-19 20-nov.-19 Recomendacién de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19-jul.-19 2-ago.-19 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertr en Bono M Nov'42 P 5-ul.-19 12-jul.-19 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov.-14
Invertir en Bonos M Nov'36y Nov'38 G 10-jun.-19 14-jun.-19 Invertr Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 44ul.-14 26-sep.-14
Invertr en Bonos M Jun'22y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Recomendacion de valor relaivo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertr en Bondes D G 3l-oct-18 3ene-19 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-jul.-14 10-sep.-14
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 3l-oct-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertr en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Invertr Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4feb.-14
Invertr en Bonos M de 20 a 30 afios G 25-jun.-18 9-jul.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G T-un.-13 21-nov.-13
Cortos en Bonos M G 11-un.-18 254un.-18 Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-0ct-13 25-0ct-13
Invertir en Udibono Jun'19 G T-may.-18 14-may .-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38%  SIC 10-oct-13 25-0ct-13
Invertr en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-gbr.-18 Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21-un.-13 12-ul.-13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390ph 365ph 410pb 412pb P T-un.-13 11-jun.-13
Invertr en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.2% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13
G =Ganancia, P = Pérdida Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 T-mar.-13
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.8%% 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 TIE-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 35ph 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIE-Libor 10 afios 410pb 385ph 430pb 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -150%  +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov .-12
Invertir Udibono Dic'13 +1.06%  0.90% +1.35%  0.90% G 1-may.-12 14-dic.-12

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb

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

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = P érdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo

Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada  Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na na 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18 03-ene-19 Direccional: Corto USD/IMXN 13.21 na. na. 13.64 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-jul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na 13.02 P 6-may.-14 13-un.-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 3l-oct-13 8-nov.-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - 11-oct-13 17-oct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr.-13 9-may.-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar.-13 13-mar.-13
Largo USD/MXN G 1858 19.00 09-oct-17 23-0ct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene.-13 27-feb.-13
Corto USD/IMXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Tactico corto limite en USDIMXN 12.90 12.75 13.05 10-dic.-12 17-dic.-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic.-14 5-ene.-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 1411 21-nov.-14  3-dic.-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes
Economia de México

= [nforme Trimestral Banxico — Ajuste moderado en estimados, manteniendo un sesgo hawkish, 31 de agosto
de 2021,<pdf>

» PIB 2T21 — Revision a la baja ante posible impacto del COVID-19 al final del periodo, 25 de agosto de
2021, <pdf>

»  Banxico — Cambios en la estrategia de comunicacion buscan brindar mayor claridad, 5 de agosto de 2021,
<pdf>

» [nflacion junio — Revisamos estimado de cierre de aiio de 5.5% a 6.1%, con 2022 en 4.0%, 8 de julio de
2021, <pdf>

= S&P ratifica calificacion de México en ‘BBB’ con perspectiva negativa, 15 de junio de 2021, <pdf>
» Importantes cambios de liderazgo en Banxico y SHCP, 9 de junio de 2021, <pdf>

» Fitch ratifica calificacion de México por postura fiscal, aunque con algunos riesgos, 17 de mayo de 2021,
<pdf>

» Moody’s ratifica calificacion de México ante buen manejo fiscal e impulso de EE.UU., 29 de abril de
2021,<pdf>

= Pre-Criterios 2022 — Mayor expectativa de crecimiento mejoraria la postura fiscal, 31 de marzo de 2021,
<pdf>

» Las autoridades financieras presentan programa de bancarizacion para remesas en efectivo, 8 de febrero
de 2021, <pdf>

v El salario minimo aumentara 15% en 2021, 17 de diciembre de 2020, <pdf>

= El gobierno presenta nuevo plan de inversion con el sector privado por $228,632 millones, 30 de noviembre
de 2020, <pdf>

Economia de Estados Unidos

" Reporte del mercado laboral — Sefiales mixtas en agosto generan preocupacion, 3 de septiembre de 2021,
<pdf>

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

»  PIB 2T21 Revisado — La economia crecio 6.6%, ligeramente por arriba de la cifra preliminar, 26 de agosto
de 2021, <pdf>

» Minutas del FOMC — El anuncio del tapering estd cerca, pero no sera en Jackson Hole, 18 de agosto de
2021, <pdf>

= Decision del FOMC — Cambios en el lenguaje empiezan a preparar el escenario para el tapering, 28 de
julio de 2021, <pdf>

»  Historicas acciones en los primeros 100 dias de Biden, 30 de abril de 2021,<pdf>
»  Se aprueba un nuevo paquete de estimulo fiscal equivalente a 8.4% del PIB, 10 de marzo de 2021, <pdf>
»  Se logro el Blue Wave tras la segunda vuelta en Georgia, 6 de enero de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210831_Trimestral_Banxico_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210825_PIB_Final_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210805_Comunicacion_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210708_Inflacion_Junio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210615_Ratificacion_SP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210609_Herrera_Ramirez.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210517_Ratificacion_Fitch.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210429_Ratificacion_Moodys.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210331_Precriterios_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210208_Medidas_Remesas.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201217_Salario_Minimo_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201130_Plan_Infraestructura_Segundo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210903_Empleo_ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210826_PIB2T21_R.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210818_Fed_Minutasjul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210728_Fed_jul.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
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210106_EleccionesGeorgia.pdf
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Economia Global
v El Copom acelera su ciclo de alza y mantiene un tono muy hawkish, 4 de agosto de 2021, <pdf>
»  ECB — Nuevo forward guidance, mismas medidas, 22 de julio de 2021, <pdf>

* Nueva estrategia del ECB — Mas clara y poco mas dovish, pero sin fuertes implicaciones inmediatas, 14 de

julio de 2021, <pdf>

= Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Fuerte recuperacion, pero desigual, 6 de abril 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>

= Union Europea — Paquete de estimulo fiscal sin precedentes, 21 de julio de 2020, <pdf>
Economia Regional

»  Monitor de Estabilidad Financiera, 3 de septiembre de 2021, <pdf>

»  Monitor semanal del COVID-19 (23 - 29 ago), 30 de agosto de 2021, <pdf>

» Las denuncias delictivas se desaceleran en las regiones durante julio, 23 de agosto de 2021, <pdf>
»  Buen desemperio de las ventas minoristas a nivel regional en junio, 23 de agosto de 2021, <pdf>

»  Monitor semanal del COVID-19 (16 - 22 ago), 23 de agosto de 2021, <pdf>

v Estudios Economicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 2T21, 19 de agosto de 2021, <pdf>
»  Monitor semanal del COVID-19 (9 - 15 ago), 16 de agosto de 2021, <pdf>

»  Economia Regional 1T21, 12 de agosto de 2021, <pdf>

» La industria se dispara en las regiones del pais en abril, 10 de agosto de 2021, <pdf>

» Lentamente el sector turistico se recupera en todas las regiones del pais en junio, 9 de agosto de 2021,
<pdf>

»  Monitor semanal del COVID-19 (1 - 8 ago), 9 de agosto de 2021, <pdf>
=  Remesas familiares en 2121, 2 de agosto de 2021, <pdf>

» La actividad economica estatal mejoro en 1T21, a pesar de base de comparacion adversa, 29 de julio de
2021, <pdf>

= La economia recupera niveles de actividad mas rapido de lo esperado, 14 de julio de 2021, <pdf>

» FEl sector manufacturero lidero las actividades industriales en las regiones del pais en marzo, 9 de julio 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>
v Estudios Economicos: Monitor de Estabilidad Financiera, 2 de junio de 2021, <pdf>
»  FEstudios Economicos: Monitor de Estabilidad Externa, 26 de mayo de 2021, <pdf>

»  Continuo la recuperacion de la actividad economica regional en 4720, 29 de abril de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210804Brasil_Copomago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20210722_DecisionECBjul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20210714_NuevaEstrategiaECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210406_IMFWEO_abril.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/europa/20200721_FondoRecuperacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210903_MonitorEstabFinanciera_f.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210830_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210823_Incidencia_delictiva_jul21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210823_Ventas_Menudeo_jun21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210823_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210819_EvolucionFinanciamiento.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210816_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210810_Actividad_Industrial_abr21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Turismo_jun21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210808_COVID_19_RegionalF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210802_RemesasRegional_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210729_ITAEE_1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210714_Update2021_jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210709_Actividad_Industrial_mar21.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/20210602_Monitor_Estab_Financiera.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/20210429_ITAEE_4T20.pdf
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»  Ocupacion hotelera en las regiones del pais continuo débil en febrero, 9 de abril de 2021, <pdf>
v Fuerte caida del trdfico de pasajeros en las regiones del pais en febrero, 8 de abril de 2021, <pdf>

»  Estudios Economicos: Resultados seleccionados del Censo de Poblacion y Vivienda 2020, 277 de enero de
2021, <pdf>

Renta fija, tipo de cambio y commodities

»  OPEP+: Se ratifico el incremento en produccion mensual por 400 Kbbl/d, 1 de septiembre de 2021,
<pdf>

» Nuevos Bonos de Desarrollo referenciados a la TIIE de Fondeo, Bondes F, 18 de agosto de 2021, <pdf>
» Calendario de emisiones 3T21: incrementos en Bonos M y Udibonos, 25 de junio de 2021, <pdf>

»  Toma de utilidades a largos tacticos de corto plazo en el Bono M Mar’26, 7 de junio de 2021, <pdf>

»  Comision de Cambios: Renovacion de financiamiento en USD, 25 de mayo de 2021, <pdf>

» Idea de inversion: Recomendamos largos tdacticos de corto plazo en el Bono M Mar’26, 14 de mayo de
2021, <pdf>

» La SHCP emite nueva referencia de 20 afios en la curva de UMS, 8 de abril de 2021, <pdf>

» Banxico extiende medidas de liquidez y crédito, 25 de febrero de 2021, <pdf>

Mercado accionario

= Entorno Bursatil: VOLAR A se perfila a regresar al IPC, 3 de septiembre de 2021, <pdf>

= Flash FEMSA: Expande el negocio de distribucion especializada en EE.UU., 31 de agoto de 2021, <pdf>
= Flash NEMAK: Culmina la fusion de NMK y NEMAK, 26 de agosto de 2021, <pdf>

= Flash KOF: Amplia portafolio de marcas de cerveza en Brasil, 11 de agosto de 2021, <pdf>

» AEROPUERTOS (Julio): Cada vez mas cerca de niveles pre-pandemia, 9 de agosto de 2021, <pdf>

= Flash AMX: IFT otorga libertad tarifaria en banda ancha en 52 municipios, 9 de agosto de 2021, <pdf>

=  RESULTADOS 2T21: Importante recuperacion, con un interesante abaratamiento en los parametros de
valuacion, 4 de agosto de 2021, <pdf>

= Flash VOLAR: Sigue la recuperacion en julio superando niveles pre-pandemia, 3 de agosto de 2021, <pdf>
= Flash GAP: Propondra reduccion de capital, 3.4% rendimiento, 2 de agosto de 2021, <pdf>

= Flash NEMAK: Finalmente se fusionaran Nemak y Controladora Nemak, 29 de julio de 2021, <pdf>

= Flash FIBRAPL: Expande portafolio con adquisicion en Monterrey, 27 de julio de 2021, <pdf>

=  Flash FIBRAPL: Declara distribucion de efectivo del 2T21 (rendimiento de 1.2%), 21 de julio de 2021,
<pdf>

= Flash NEMAK: Ante un solido 1S21, mejora guia, 20 de julio de 2021, <pdf>

= Flash FIBRAPL: Continua crecimiento inorgadnico, esta vez en Ciudad Juadrez, 20 de julio de 2021, <pdf>
»  AFEROPUERTOS (Junio): Continua la tendencia favorable de crecimiento, 7 de julio de 2021, <pdf>

= Flash OMA: Resultado de OPA por acciones de OMA, 1 de julio de 2021, <pdf>

= Flash: CEMEX Day, sorprenden mejores perspectivas de crecimiento, 24 de junio de 2021, <pdf>
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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
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210901_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210818_NuevosBondesF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210625_Calendario3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210607_BonoM5ATomaUt.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210525_CC_LineaSwap.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210514_BonoM5A.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210408_UMS.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210225_Medidas_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Reconstitucion_IPC_2S2_Confirmacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Femsa_distribucion%20EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_canje_NMK_NEMAK.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Kof_Therezopolis.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Julio_090821.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_AMX_IFT%20otorga%20libertad%20tarifaria.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados2T21Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Volaris_Pasajeros_0721.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Gap_Propone%20reduccion%20de%20capital_020821.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_NMK_NEMAK.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashFIBRAPL_adquisicion27072021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Distribucion2T21_FIBRAPL.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Nemak_guia_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FlashFIBRAPL_adquisicion20072021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Junio_070721.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_OMA_Resultado%20OPA%20por%20acciones%20OMA_010721.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_CEMEXDay_240621.pdf
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»  Flash TLEVISA: Lanzara plataforma de streaming en espaniol tras el cierre de la fusion Televisa-Univision,
21 de junio de 2021, <pdf>

»  Flash FCFE: Distribucion del 2T21 supera expectativas, yield de 2.7%, 18 junio de 2021, <pdf>
= Flash OMA: Se modifican términos de OPA, 17 de junio de 2021, <pdf>

=  Flash ALPEK: Adquiere planta de reciclaje de Carbonlite, 2 de junio de 2021, <pdf>

= Flash PINFRA: Propone dividendo con buen rendimiento, 7 de junio de 2021, <pdf>

= Flash TERRA: Nuevo desarrollo y estrategia de crecimiento, con cambio en politica de distribucion, 2 de
junio de 2021, <pdf>

= Flash Sector Aéreo: EE.UU. rebaja la calificacion de seguridad de la aviacion en México, 25 de mayo de
2021, <pdf>

= Favoritas 2021: Favoreciendo recuperacion y valuacion, 21 de enero de 2021, <pdf>
Deuda Corporativa

= Resultados: Operaciones de reporto de bonos corporativos, 3 de septiembre de 2021, <pdf>

= Lo Ultimo en Deuda Corporativa: AGOSTO 2021, 3 de septiembre de 2021, <pdf>

= Parametro, 30 de agosto de 2021, <pdf>

= En el Horno, 30 de agosto de 2021, <pdf>

= Evolucion TFOVIS/FOVISCB 2T21, 24 de agosto de 2021, <pdf>

= PEMEX — Recuperacion impulsa los resultados trimestrales, 28 de julio de 2021, <pdf>

=  Moody’s redujo calificaciones de PEMEX y mantiene perspectiva en Negativa, 28 de julio de 2021, <pdf>
= Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 1721, 24 de junio 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>

= [mpactos de la pandemia en 2020, 17 de diciembre de 2020, <pdf>

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

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

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

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Tlevisa_UnivisionStreaming.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_Modificacion_terminos%20OPA_170621.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20210830_HORNO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T21/20210824_TFOVIS_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/2T21/20210728_Pemex_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/Pemex_Moodys_Jul21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/1T21/20210624_Arrendadoras_1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/4T20/20210309_CEDEVIS_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20210222_Pemex_BeneficioFiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20210209_EV_Spreads.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201217_ActualizacionCOVID.pdf
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
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/Pemex_SN_Oct20_Final.pdf
https://www.banorte.com/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Alik Daniel Garcia Alvarez,
Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez,
Gerardo Daniel Valle Trujillo y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinion 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 compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la
prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de 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 andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de 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 remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversion o en las demas 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 remuneracion por parte
de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el analisis de mdaltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
endbgenos 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 informacion 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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