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Analisis Econémico

En México, la atencion estara en la decision de politica monetaria de Banxico.
Esperamos un recorte en la tasa de referencia de 25pb, llevandola a 7.00% en una
decision dividida, aunque no descartamos un voto undnime. Adicionalmente,
esperamos que el tono del comunicado sea relativamente menos dovish,
reconociendo el entorno inflacionario. En el ambito internacional, la atencion estara
en la abultada agenda de cifras econémicas en EE.UU. que incluye reportes de
inflacién, consumo y sector industrial, y en la comparecencia de Powell ante el
Congreso para hablar sobre el Reporte Semestral de Politica Monetaria.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

En el mercado de renta fija local, los Bonos M finalizaron la semana con un modesto
empinamiento encontrando ganancias de 2pb en plazos cortos y medios, mientras el
resto de la curva se presiond 1pb en promedio. Con ello la referencia de 10 afios, el
Bono M May’29, finalizé en 6.63% (+2pb). El desempefio en derivados de TIIE-28
fue similar, mientras los Udibonos encontraron un balance mas favorable,
principalmente en instrumentos de mediano plazo. En términos de estrategia,
conservamos nuestra recomendacion de inversion sobre largos en el Udibono
Nov’28. En el cambiario, el peso mexicano detuvo dos semanas de depreciacion,
cerrando en USD/MXN 18.77 (+0.4 s/s). Estimamos un rango de operacion la
siguiente semana entre 18.55 y 18.90, con el primer nivel siendo una entrada
atractiva para posiciones largas en USD en un horizonte de corto plazo.

En el Mercado Accionario

El mes de febrero inicié con ganancias generalizadas en los principales indices
accionarios. Mientras los inversionistas continuaron asimilando los riesgos en torno
al impacto del “coronavirus” sobre el crecimiento global, los recortes de aranceles
por parte de China sobre las importaciones de EE.UU. y reportes corporativos en
EE.UU. que en el balance contintan siendo favorables, impulsaron el apetito por
activos de riesgo. La siguiente semana el flujo de informacién corporativa
relacionada con la temporada de resultados del 4T19 en México comenzara a fluir
de manera méas importante, con los resultados de Amx, Alfa, Cemex y Walmex. En
las empresas bajo cobertura anticipamos incrementos de 1.2%, 5.5% y 10.3% a/a en
ingresos, EBITDA y utilidad neta, respectivamente.

En los Mercados de Deuda Corporativa

En la primera semana de febrero se llevaron a cabo las primeras emisiones de 2020
en el mercado de largo plazo con dos bonos quirografarios de Coca-Cola FEMSA,
por un monto en conjunto de $4,727 millones. Destaca que las tasas de ambas
emisiones se colocaron por debajo de la curva de emisiones ‘AAA’. Para la siguiente
semana esperamos continuten las colocaciones con un bono quirografario por parte
de Grupo Aeroportuario del Pacifico por $3,000 millones, que sera utilizado
parcialmente para la amortizacion de su bono existente GAP 15; asi como una
emision estructurada de Total Play, respaldada por derechos de cobro, por $2,500
millones.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 10 al 14 de febrero 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo

E 19:30 CHI Precios al consumidor ene % ala - 49 45
MEX  Negociaciones salariales ene % 5.7 - 5.9

o 0600 MEX Inversion fija bruta nov % ala 4.8 4.3 -8.6
‘é 07:15  EUA  Michelle W. Bowman del Consejo del Fed, hablara sobre los bancos comunitarios
~ 1245 EUA Mary Daly del Fed de San Francisco, habla en Dublin

14:15  EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia, analiza las perspectivas econdmicas

03:30  GRB  Producto interno bruto* 4T19 (P) % tt - 0.1 04

03:30  GRB  Produccién industrial* dic % m/m - 0.3 1.2

05:00 EUA  Mary Daly del Fed de San Francisco, habla en Dublin

06:00 MEX  Produccién industrial dic % ala 0.1 -0.5 2.1

06:00 MEX  Produccién industrial* dic % m/m 0.2 0.1 0.8
E 06:00 MEX  Produccién manufacturera dic % ala -0.2 -1.9 -3.0
= 0900 MEX Reservasinternacionales 7 feb mmd - - 182.8

09:00 EUA  Comparecencia de Powell ante el comité de Servicios Financieros de la Camara de Representantes

11:15  EUA  Randal Quarles del Consejo del Fed, habla sobre la supervision bancaria

11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 30 afios (Nov'47) y Bonde D 5 afios

12:30  EUA  James Bullard del Fed de St. Louis, habla sobre economia y politica monetaria

13115 EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis, habla en Kalispell, Montana

04:00 EUR  Produccién industrial* dic % m/m - 1.7 0.2
S 06:00 BRA  Ventas menudeo* dic % m/m - 3.6 29
§ 07:30  EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia, analiza las perspectivas econémicas

09:00 EUA  Jerome Powell Presidente del Fed, testifica ante el comité de Banca del Senado

01:.00 ALE  Precios al consumidor ene (F) % ala - 1.6 1.6

07:30  EUA  Precios al consumidor ene % ala 25 25 2.3

07:30  EUA Subyacente ene % ala 2.2 2.2 2.3
« 0730 EUA  Precios al consumidor ene % m/m 0.2 0.2 0.2
é 07:30 EUA Subyacente ene % m/m 0.2 0.2 041
T 0730 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo® 8 feb miles 205 210 202

09:00 EUA  Panel del Senado celebra audiencia para nominados del Fed, Judy Shelton y Chistopher Waller

13.00 MEX  Decision de politica monetaria (Banxico) 13 feb % 7.00 7.00 7.25

17.00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) 13 feb % - 2.25 225

01:00  ALE  Producto interno bruto* 4T19 (P) % ala - 0.1 0.1

04:00 EUR  Balanza comercial* dic mme - 19.0 19.2

04:00 EUR  Producto interno bruto 4T19 (P) % ala 1.0 1.0 1.0

04:00 EUR  Producto interno bruto* 4T19 (P) % th 0.1 0.1 0.1

06:00 BRA  Actividad econémica dic % ala - 14 1.1
- 06:00 BRA  Actividad econdmica* dic % m/m - -0.1 0.2
E 07:30  EUA  Ventas al menudeo* ene % m/m 04 0.3 0.3

07:30  EUA Ventas ex autos y gasolinas* ene % m/m 0.2 0.3 0.5

07:30  EUA Ventas al menudeo grupo de control* ene % m/m - 0.3 05

08:15  EUA  Produccién industrial* ene % m/m -0.3 -0.2 0.3

08:15 EUA  Produccién manufacturera® ene % m/m -0.2 0.1 0.2

09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan feb (P) indice 98.0 99.2 99.8

1045  EUA  Loretta Mester del Fed de Cleveland, analiza la modernizacién del sistema de pagos

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,

Los mercados siguen analizando la dinamica, asi como el alcance e implicaciones
econdmicas del Coronavirus y de la misma manera reconocen gue los gobiernos
y bancos centrales trataran de llevar a cabo una respuesta de politica econémica
oportuna para evitar un deterioro adicional en la dinamica de crecimiento global
debido a este nuevo factor de riesgo. En este sentido, vimos un mayor estimulo
monetario por parte de los bancos centrales de China, Rusia y Brasil, entre otros.
Del lado un poco més optimista, en la semana se dieron a conocer reportes
econémicos y resultados trimestrales corporativos en Estados Unidos que
confirman la tesis que la economia norteamericana se encuentra en pleno empleo
y ha sido mas resiliente a la fuerte desaceleracion observada en otras regiones del
mundo.

Para la proxima semana el foco de atencidn se centrard en noticias provenientes
de bancos centrales. Por un lado, Jerome Powell ofrecera su testimonio semestral
ante legisladores en EE.UU. Por otra parte, el Banco de México daré a conocer
su primera decisién de politica monetaria de 2020. Ante la coyuntura actual,
esperamos un recorte de 25pb en la tasa de referencia, llevandola a 7.00%,
probablemente todavia en una decision dividida. Asimismo, anticipamos que el
tono del comunicado continte siendo con sesgo acomodaticio ( “dovish ), aunque
reconociendo cambios en el escenario, sobre todo en el frente de inflacion.

Me despido deseandote un extraordinario fin de semana, con una lectura que
considero de gran relevancia en estos momentos en los que se ha incrementado el
debate en torno a una posible recesién global el proximo afio. Esta nota la
titulamos “Recesion global en 2021

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

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


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200207_Recesion_Global.pdf
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Pronodsticos Economia de México

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% anual)
PIB 21 -0.1 0.8 1.2 0.9 -0.3 -0.3 0.9 0.8 1.0 0.6
Consumo privado 2.3 0.8 1.2 0.9 0.2 0.8 1.8 15 12 14 0.7
Inversion fija 0.9 -4.8 0.3 0.2 1.7 6.5 -49 -1.0 11 0.9 0.1
Exportaciones 59 1.7 18 2.8 2.0 34 -1.2 2.3 15 2.2 12
Importaciones 59 -1.2 1.0 1.8 -1.3 -0.3 -4.4 0.6 13 12 0.7
Precios al consumidor (% anual) 48 2.8 3.6 4.0 3.9 3.0 2.8 3.6 3.6 3.8 3.6
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%, fin de periodo) 3.6 31 3.7 3.6 3.6 35 31 3.6 3.6 37 37
Creacion de empleos formales (miles) 661 342 520 269 20 199 -146 270 113 231 -94

Pronadsticos Economia de Estados Unidos

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econdmica (% anual)*
PIB 29 2.3 18 3.1 2.0 2.1 2.1 13 1.9 1.8 17
Consumo privado 3.0 2.6 24 1.1 46 3.2 1.8 22 2.1 2.2 2.0
Inversion fija 46 13 03 32 14 0.8 0.1 0.8 1.0 05 1.0
Exportaciones 3.0 0.0 12 41 5.7 1.0 14 18 22 2.0 19
Importaciones 44 1.0 1.0 -15 0.0 1.8 -8.7 49 3.8 3.4 32
Precios al consumidor (% anual) 24 1.8 21 1.6 1.8 1.8 2.0 2.3 21 21 21
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.9 35 3.6 3.8 3.7 35 35 3.6 35 3.5 3.6
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108 2,200 521 406 564 553 560 570 550 520
Mercados Financieros - Nacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Cetes — 28 dias (% anual) 8.06 7.30 6.50 8.02 8.19 7.69 7.30 6.70 6.45 6.50 6.50
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 6.70 8.52 8.49 8.03 7.56 7.00 6.75 6.80 6.70
IPC (pts) 41640 43541 48500 43281 43,161 43,011 43,541 48,500
USD/MXN (pesos por doélar) 19.7 18.9 198 194 19.2 19.7 18.9 186 189 19.9 198
EUR/MXN (pesos por euro) 225 212 1.7 218 219 215 212 20.8 214 22.7 22.8
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts) 2,507 2,942 3400 2834 2942 2977 3231 3,400
EUR/USD (délares por euro) 1.15 1.12 1.15 1.12 1.14 1.14 1.15 1.12 1.13 1.14 1.15
Oro (US$ / oz troy) 1,282 1,517 1,550 1,292 1410 1472 1517 1508 1500 1,523 1,550
Petroleo — WTI (US$ / barril) 454 61.1 57.0 60.1 58.5 54.1 61.1 59.0 57.0 57.0 57.0
LIBOR -1 mes (% anual) 2.50 1.76 171 2.50 2.39 2.01 1.76 171 171 1.7 171
LIBOR - 6 meses (% anual) 2.88 1.91 1.76 2.66 2.20 2.06 1.91 1.61 1.76 1.76 1.76

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambo % acumulado* . ~ Ultimos®
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 44,399 -1.0 0.7 2.0 0.5 1.8
INTERNACIONAL
IBOVESPA 113,770 0.0 0.0 -16 25 205
IPSA (Chile) 4,687 25 25 04 4.6 -13.6
Dow Jones (EE.UU.) 29,103 3.0 3.0 2.0 1.8 15.6
NASDAQ (EE.UU) 9,521 4.0 4.0 6.1 5.0 306
S&P 500 (EE.UU) 3,328 32 32 3.0 2.8 230
TSE 300 (Canada) 17,655 1.9 1.9 35 2.8 124
EuroStoxxx50 (Europa) 3,798 43 43 1.4 0.2 211
CAC 40 (Francia) 6,030 38 38 0.9 0.1 215
DAX (Alemania) 13,514 4.1 41 2.0 0.2 239
FT-100 (Londres) 7,467 25 25 -1.0 -16 5.6
Hang Seng (Hong Kong) 27,404 4.1 4.1 2.8 43 -1.9
Shenzhen (China) 3,900 2.6 2.6 4.8 6.3 20.1
Nikkei225 (Japon) 23,828 2.7 2.7 0.7 0.1 172
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.77 0.4 0.4 0.9 0.7 1.7
Dolar canadiense 1.33 -0.5 -0.5 24 2.3 0.0
Libra esterlina 1.29 -2.4 -2.4 -2.8 -1.8 -05
Euro 1.09 -1.3 -1.3 24 -1.9 -35
Yen japonés 109.75 -1.3 -1.3 -1.0 -1.2 0.1
Real brasilefio 4.32 -0.8 -0.8 6.6 5.8 -13.9
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,564.75 -1.0 -1.0 2.7 -19.7 4.4
Plata-Londres 1,776.50 0.2 0.7 -16 -19.7 4.4
Petréleo
(délares por barril)
Barril de Brent 5447 6.3 6.3 -175 -12.9 -43.0
Barril de WTI 50.32 24 24 -17.6 14 -36.7
Nivel Cambio en pbs Ultimos
MERCADO DE DINERO (%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 1.73 2 -1 -9 -7 -37
Treasury 2 afios 1.40 7 7 -1 -9 -43
Treasury 5 afios 1.40 7 7 17 -13 -43
Treasury 10 afios 1.58 5 5 -7 -13 -40
NACIONAL
Cetes 28d 7.04 2 2 -26 -19 -81
Bono M Jun 21 6.54 1 1 -20 21 -161
Bono M Sep 24 6.51 2 2 -23 -25 -164
Bono M Nov 47 6.94 1 1 -26 -20 -179
oo Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA Indice En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 508.92 0.1% 0.1% 1.5% 1.0% 10.3%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 368.38 0.1% 0.1% 0.9% 0.4% 6.6%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 656.89 0.1% 0.1% 1.8% 1.3% 12.4%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 603.27 0.3% 0.3% 2.6% 0.8% 10.0%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,304.33 -0.4% -0.4% 2.0% 1.2% 8.9%
US Corporate High Yield Bond Index 2,197.13 0.6% 0.6% 0.7% 0.1% 71%
EM Investment Grade 527.24 -0.2% -0.2% 1.7% 1.1% 8.6%
EM High Yield 1,415.63 0.8% 0.8% 1.6% 0.3% 6.9%
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Estrategia de Mercados

= Atencion en la decisién de Banxico, esperamos un recorte de 25pb en la
tasa de referencia y que el tono del comunicado siga dovish. En el frente
corporativo estaremos atentos a los reportes trimestrales

= En renta fija, conservamos nuestra recomendacién sobre posiciones
largas en el Udibono Nov’28. En el cambiario, identificamos USD/MXN
18.55 como punto atractivo para largos en USD

= Rendimientos positivos en las bolsas, mientras el flujo de informacion
corporativa relacionada con los reportes del 4T19 en México comenzara
a fluir con las cifras de Amx, Alfa, Cemex y Walmex

= En el mercado de deuda corporativa se llevaron a cabo las primeras
emisiones de largo plazo del afio con dos bonos por $4,727 millones

El desarrollo del brote de Coronavirus influyé en los mercados financieros. Los
indices accionarios en EE.UU. alcanzaron nuevos maximos, aungue el optimismo
fue parcialmente diluido al final de la semana. Los inversionistas asimilaron
buenos reportes corporativos y cifras econémicas, ente ellas el reporte de empleo
en EE.UU., mientras los bancos centrales enviaron sefiales de estar listos para
proveer estimulo en caso de observarse mayores amenazas al crecimiento.
Particularmente, el PBoC inyect6 liquidez y redujo tasas. Por otro lado, en
EE.UU. arrancaron las elecciones primarias demadcratas y el presidente Trump
fue absuelto en el juicio politico. En el balance semanal, los bonos M terminaron
con ganancias de 2pb en plazos cortos y medios y se presionaron 1pb en el resto
de la curva, el peso se apreci6 0.4% a 18.77 por délar y la bolsa avanzé 0.7%.

La siguiente semana, los inversionistas estaran atentos a la primera decision de
politica monetaria de Banxico en 2020. Esperamos, en linea con el consenso, un
recorte de 25pb llevando la tasa de referencia a 7% con un tono menos dovish
respecto al comunicado previo. La agenda econémica en México incluye
produccion industrial e inversion fija bruta y en el frente corporativo tendremos
algunos reportes trimestrales de empresas relevantes. En EE.UU. Jerome Powell
ofrecerd su testimonio semestral ante el Congreso y tendremos otras
intervenciones de miembros del Fed. En cifras econdmicas se publicard inflacion,
produccion industrial, ventas minoristas y el sentimiento de Michigan. En la
Eurozona tendremos produccidn industrial y balanza comercial.

BMV - Expectativa 4T19¢
% anual
10 ~

4T18 1T19 2T19 9.2
84 m3T19 m4T19 7.1
| 55 55
6 45
4 .
21 22
2 . 15 12
0 —h .
-2 1 A5
Ingresos | EBITDA

Fuente: Banorte
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< BANORTE

TASAS Y DIVISAS: Mantenemos largos en el
Udibono Nov’28 y sugerimos largos tacticos en
USD en regresos del peso a USD/MXN 18.55

Conservamos recomendacion sobre posiciones
largas en el Udibono Nov’28 con la primera decision
de Banco de México de 2020 en la mira

El mercado se adentra a 2020 en medio de
disrupciones a la percepcién de mayor estabilidad en
la actividad econémica global, derivadas
principalmente de los choques recientes del
Coronavirus en China. El efecto probablemente se
mantenga limitado a esta region y por lo pronto el
apetito por riesgo se ha visto reimpulsado
temporalmente por cierta expectativa de contencion
del brote, buenos reportes empresariales y planes de
China para recortar aranceles a importaciones
norteamericanas. Asimismo, el mercado se ha
mostrado muy sensible a la respuesta de otras
politicas al frente del Coronavirus, como han sido las
inyecciones de liquidez y otros estimulos por parte del
PBoC, asi como la incorporacion del virus al
monitoreo de riesgos por parte de la Reserva Federal,
de acuerdo a los comentarios de Jerome Powell en la
conferencia siguiendo la Gltima decision de politica
monetaria. En la semana, los bancos centrales de
Singapur, Australia y Japon también dijeron estar
listos para proveer mayor estimulo de observarse
mayores amenazas al crecimiento ante los efectos del
brote.

Bajo este contexto, en EE.UU. la curva de Treasuries
se presion6 8pb en promedio en la semana, con la nota
de 10 afios finalizando el viernes en 1.58% (+7pb
respecto al viernes previo). Vale la pena mencionar
que estos instrumentos promediaron una apreciacion
en enero de 33pb. En tanto, los Bonos M cerraron la
semana con ganancias de 2pb en plazos cortos y
medios, y presiones de 1pb en el resto de la curva.

Con este escenario en mente, Banco de México
llevard a cabo su primera decisién de politica
monetaria del afio el siguiente jueves. En linea con las
expectativas del mercado y el descuento incorporado
en la curva de rendimientos, esperamos un recorte de
25pb a la tasa de referencia con un comunicado que
adopte un sesgo menos dovish respecto a la ultima
decision, alineandose al tono de las minutas.

Asimismo, no descartamos una votacion por
consenso. En este sentido, utilizando futuros de tasas,
el mercado incorpora recortes acumulados por 104pb
para todo 2020, reflejando un escenario mas agresivo
respecto a los 75pb que estimamos para este afio.

Sumandose a condiciones externas que continGan
siendo propensas para politicas monetarias laxas y la
dinamica de crecimiento doméstico, la postura actual
de Banxico aun revela espacio para relajamiento
adicional considerando una tasa de interés real ex ante
aun dia luciendo en terreno restrictivo, como muestra
la siguiente grafica. El nivel actual se ubica 3.7%
mostrando un diferencial de 110pb respecto a un
equilibrio neutral de largo plazo.

Tasa real ex. ante a un dia

%
5 -

4

2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Banorte con informacién de Banxico

En términos de estrategia, el reporte de inflacion de la
segunda quincena de enero publicado este viernes
mostré un desempefio mejor a lo previsto por el
consenso de analistas (0.11% 2s/2s vs 0.20%
esperado) llevando al nivel anual a 3.24% desde
2.83% al cierre de 2019. Sin embargo, en nuestra
opiniodn la inflacién anual continuard aumentando en
los proximos meses con un componente subyacente
permaneciendo cercano a niveles actuales mientras el
rubro no subyacente se mantendra afectado por
efectos de base, asi como posible extension al
aumento reciente en frutas y verduras. A nuestro
parecer, la combinacion de una valuacion atractiva en
breakevens, una expectativa de mayores inflaciones a
lo largo del 1T20, y una demanda por instrumentos de
renta fija en el mundo daran soporte a nuestra idea de
inversion de posiciones largas en el Udibono Nov’28
abierta el 31 de enero.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200207_Inflacion_Ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200131_LargoUdibono_Nov28.pdf

< BANORTE

Vemos niveles atractivos para largos tacticos de
corto plazo en USD, en regresos del MXN a 18.50

El peso mexicano se ha mantenido bajo notoria
estabilidad durante las Gltimas semanas, a pesar de los
recientes ajustes de volatilidad y aversion al riesgo.
En nuestra opinidn, este desempefio continué siendo
resultado de la atractiva tasa implicita de la moneda
en el universo amplio de divisas. Impulsado por una
escena mas favorable para el sentimiento de los
inversionistas por buena parte de la semana, incluso
con indices accionarios de EE.UU. nuevamente sobre
maximos histoéricos., el MXN detuvo dos semanas de
depreciacion consecutiva finalizando este viernes en
18.77 por dolar (+0.4% s/s). La resiliencia del peso
también destaca en medio de una dinamica de
fortalecimiento del dolar norteamericano,
inicialmente beneficiado por un movimiento a favor
de divisas de reserva y posteriormente mayor
debilidad en estas Ultimas. Esta semana las pérdidas
al interior del G10 se concentraron en GBP, JPY,
CHF y EUR llevando al DXY a su nivel mas fuerte
desde octubre, mientras el BBDXY opera en
méaximos desde diciembre.

El encuadre técnico del peso también ha revelado un
mercado con apuestas a su favor fortaleciéndose de
manera importante, con un incremento sostenido a lo
largo del afio (apenas limitado esta semana). Estos
niveles posiblemente tengan espacio de alargamiento
adicional al juzgar por periodos previos en donde la
posicion se ha observado mas concurrida (ver grafica
abajo) y un espacio con atractivo relativo para el
MXN aun favoreciéndolo ante la incertidumbre por
las condiciones vigentes en el mercado.

Posicion especulativa neta en el MXN
Desviaciones estandar (media de 90 lecturas, contratos CFTC)

5 ~

4
3
2

. ¥ .
E-N w N - o

ene.-17 ene.-18 ene.-19 ene.-20

jul-17

jul-18 jul-19
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En este sentido, también vale la pena agregar el menor
efecto de dilucién en el carry de la divisa, dado el
panorama de recortes para la tasa de referencia de
Banxico que ya descuenta el mercado. De este modo,
identificamos USD/MXN 18.55 como piso atractivo
para posiciones tacticas largas en USD en un
horizonte de corto plazo. La siguiente semana
esperamos un rango de operacion entre 18.55y 18.90,
con este Gltimo coincidiendo con el promedio movil
de 50 dias. Previo a este técnico vemos soportes en
18.85y 18.75, y una fuerte resistencia en 18.65 nivel
en el que también existe un cllster relevante de
vencimientos de opciones.

MERCADQOS ACCIONARIOS: Rendimientos
positivos en las bolsas, mientras los reportes en
Meéxico del 4T19 comenzaran a fluir de manera
mas relevante

Los ultimos cinco dias
% Evolucion semanal, datos ajustados base US$
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Concluyé una semana de rendimientos positivos en
los principales indices accionarios, mientras los
inversionistas continuaron asimilando los riesgos en
torno al impacto del Coronavirus sobre el crecimiento
global, los recortes de aranceles por parte de China
sobre algunas importaciones de productos
norteamericanos, reportes corporativos en EE.UU.
que en el balance contintan siendo favorables y cifras
econémicas mixtas. Con ello en mente, en EE.UU. el
S&P500 mostré un avance semanal de 3.2%, el
Nasdaq de 4.0% y el Dow de 3.0%. En México, el IPC
cerrd con un alza de 0.7% en términos nominales y de
1.1% en dolares, al ubicarse en 44,399.33 puntos.

Por lo que respecta a la temporada de reportes en
EE.UU., ésta continGia avanzando con cifras mejores
a lo esperado.
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Con cerca del 65% de los resultados de empresas del
S&P500, se observa un crecimiento en las utilidades
del 0.56% (vs -1.6%e) y la tasa de sorpresas positivas
contina muy cerca del 69%. La siguiente semana
reportaran alrededor de 95 empresas, entre las que
destacan Exelon, CVS Health, Cisco Systems,
PepsiCo, Kraft Heinz y Duke Energy.

En México, el flujo de informacion corporativa
relacionada con la temporada de resultados del 4T19
comenzard a fluir de manera mas importante, siendo
el ultimo dia para que las empresas publiquen sus
resultados el jueves 27 de febrero. La siguiente
semana destacaran los reportes de Amx, Alfa y
subsidiarias, Cemex y Walmex. Recientemente
publicamos nuestro documento Preliminar 4T19 con
las expectativas para las empresas bajo cobertura.
Anticipamos un cierre de afio con crecimiento
sostenido, avances en rentabilidad y un efecto
cambiario favorable sobre las utilidades, aln a pesar
de un entorno que reflejé una desaceleracién para la
economia. Esperamos incrementos de 1.2%, 5.5% vy
10.3% a/a en ingresos, EBITDA vy utilidad neta,
respectivamente. Lo mas relevante seran las
expectativas de las empresas para este 2020. Las diez
emisoras con mayor crecimiento esperado en
EBITDA son: Sport, Alsea, Volar, Gicsa, Chdraui,
lenova, Lacomer, GCC, Femsa y Livepol, de las
cuales 4 forman parte de nuestras Favoritas 2020.

10 empresas con mayor crecimiento en Ebitda estimado al 4T19
Var % ala en pesos

Emisora Sector Ventas Ebitda
Sport Servicios 12 104.3
Alsea Comercial 20.8 85.7
Volar* Transporte 19.8 372
Gicsa Bienes Raices 211 349
Chdraui Comercial 32 34.0
lenova Energia 35 235
Lacomer Comercial 121 19.8
Gee Cemento 6.2 19.3
Femsa Bebidas 8.1 18.3
Livepol Comercial 9.0 17.8

Fuente: Banorte. *Para Volar es EBITDAR.

En otro orden de ideas, los grupos aeroportuarios
reportaron sus cifras de tréfico de pasajeros de enero
mostrando sélidos avances, que en general fueron
ligeramente por arriba de nuestras expectativas. Oma
obtuvo el mejor diferencial respecto a nuestro
estimado con un alza de 10.0% a/a (vs. 7.9%e),
mientras que Gap presentd la tasa de crecimiento méas
alta, colocandose en 13.1% a/a.

Cabe mencionar que, considerando so6lo los
aeropuertos en México, el trafico de pasajeros de los
grupos aumento 8.7% a/a, siendo mejor al incremento
mostrado en diciembre de 6.4% a/a, confirmando asi,
un buen inicio de afo para el sector aeroportuario.

Trafico total de pasajeros — Asur, Gap y Oma - Ultimos 12 meses
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Fuente: Banorte

Mientras tanto, el lunes 10 de febrero esperamos que
Walmex publique sus datos de ventas del mes de
enero. Contrario a la tendencia habitual para un
primer mes del afio, anticipamos una aceleracion
secuencial en el crecimiento sustentada en los ajustes
de precio tipicos del inicio de afio y una facil base de
comparacion, relacionada con el efecto que tuvo la
falta de suministro de gasolina de hace un afio. Asi,
estimamos que las ventas mismas tiendas en México
crezcan 3.9% a/a, ante un incremento de 3.8% en el
ticket (+10pb vs inflacion subyacente) y un avance de
10pb en el trafico.

Walmex- VMT, ticket y trafico de México — Ultimos 12 meses
Var % ala
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Fuente: Walmex, Banorte


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar4T19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Emisoras2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Enero_070220.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTENE20E.pdf
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ANALISIS TECNICO: Los indices accionarios en
EE.UU. registraron nuevos maximos historicos

El S&P/BMV IPC fren6 2 semanas generando
minusvalias. Consideramos que la linea de precios
intentard estabilizar su cotizacion sobre el apoyo que
identificamos en los 43,730 puntos, zona donde esta
cotizando el promedio mévil (PM) de 100
observaciones y una linea de tendencia inferior
ascendente. En nuestra opinion si logra confirmar este
nivel como soporte, tiene la expectativa de
materializar un rebote técnico. En este sentido la
banda de resistencia que buscaria la mantenemos
entre los 45,550 y 46,000 enteros. Por otra parte, si
llegara a vulnerar los 43,730 puntos, el siguiente
apoyo importante esta en los 43,050 enteros (PM200).
No descartamos compras de oportunidad de corto
plazo entre estos promedios moviles. EI volumen de
operacion disminuy6 ubicandose por debajo del
promedio de los Gltimos 12 meses.

IPC nominal

Puntos
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44,000
42,000
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte

El S&P500 interrumpié 2 semanas reportando
minusvalias y genero el mejor balance semanal desde
junio. La linea de precios gener6 una recuperacion al
respetar el soporte ubicado en el promedio mévil de
50 observaciones (3,230 puntos). En este movimiento
de alza registré un nuevo maximo historico al superar
la cima que tenia en 3,338 enteros. Ahora la siguiente
zona objetivo que buscaria, la estamos proyectando
hacia la barrera de los 3,400 puntos. En nuestra
opinién la correccion funciond para suavizar la
pendiente ascendente de corto plazo confirmando un
soporte de forma ascendente.
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Es importante mencionar que mientras conserve su
cotizacién sobre el promedio mdévil de 50 dias, la
expectativa de corto plazo sigue siendo favorable.
S&P 500
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte

EI Dow Jones cerrd con el mejor rendimiento semanal
desde agosto, detuvo 2 semanas consecutivas de baja.
Gener6 un rompimiento a la baja en falso al
reaccionar favorablemente sobre el soporte ubicado
en los 28,100 puntos. En este movimiento registr6 un
nuevo récord histérico al vencer la cima que tenia en
los 29,374 enteros. Ahora la zona objetivo que
habilité la estamos proyectando hacia los 29,800
puntos, terreno donde identificamos una linea de
tendencia superior de alza. Por su parte, el soporte que
debera respetar lo mantenemos en los 28,100 enteros.
La expectativa nuevamente es positiva en el corto
plazo. No descartamos altibajos que podrian generar
compras de oportunidad.

DOW JONES
Puntos
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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El Nasdaq ubica su cotizacién en méaximos histéricos,
logré revertir 2 semanas de baja y generar el mejor
rendimiento semanal desde noviembre de 2018. La
linea de precios revirtio la depreciacion al encontrar
soporte en 9,100 puntos, no obstante, el promedio
movil de 50 dias (9,030 enteros) seguiréd funcionando
como un importante punto de inflexion que guiaré la
direccion en el corto plazo. En esta ocasion logré
superar la cima que tenia en los 9,450 puntos
generando un nuevo maximo histérico. Ahora la zona
objetivo que habilité la estamos proyectando hacia los
9,800 enteros. No descartamos altibajos en la
pendiente alcista, mientras siga cotizando sobre el
promedio moévil de 50 dias la expectativa de corto
plazo es favorable.

NASDAQ
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte

DEUDA CORPORATIVA: Regresan las subastas
al mercado de largo plazo tras sequia en enero

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Aviso de amortizacidn anticipada total
de la emision AGUA 17X de Grupo Rotoplas para
el 13 de febrero; (ii) Aviso de amortizacion anticipada
total de las emisiones CHIHCB 13y 13-2 del Estado
de Chihuahua para el 17 de febrero; (iii) Fitch subid
la calificacion de largo plazo de CIE a ‘AA-(mex)’
con perspectiva Estable.

Resumen de mercado LP. En la primera semana de
febrero se llevaron a cabo las primeras emisiones de
2020 en el mercado de largo plazo con dos bonos
quirografarios de Coca-Cola FEMSA, por un monto
en conjunto de $4,727 millones. Destaca que las tasas
de ambas emisiones se colocaron por debajo de la
curva de emisiones ‘AAA’.

1"

Para la siguiente semana esperamos continten las
colocaciones con un bono quirografario por parte de
Grupo Aeroportuario del Pacifico por $3,000
millones, que serd utilizado parcialmente para la
amortizacion de su bono existente GAP 15; asi como
una emision estructurada de Total Play, respaldada
por derechos de cobro, por $2,500 millones. En el
mercado bancario también anticipamos movimiento
con tres emisiones de BBVVA Bancomer por $15,000
millones.

Monto emitido mensual, 2020
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y Valmer. La informacion puede diferir del

texto, ya que la gréfica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado.

Préximos vencimientos LP. Para el mes de febrero
se tiene programada la amortizacién de $13,099
millones a través del vencimiento en su fecha original
de las emisiones quirografarias de América Movil,
BBVA Leasing y Grupo Aeroportuario del Pacifico;
asi como los vencimientos anticipados de Grupo
Rotoplas, y de las emisiones estructuradas de Ficein
Unidn de Crédito, y el Estado de Chihuahua.

Es importante mencionar que Grupo Aeroportuario
del Pacifico y Grupo Rotoplas cuentan con una
emision cada uno en el pipeline a subastarse en el mes
de febrero.

Emisor: Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B.
de C.V. (GAP) opera doce aeropuertos a lo largo de
la region pacifico de Meéxico, incluyendo las
principales ciudades como Guadalajara y Tijuana,
cuatro destinos turisticos en Puerto Vallarta, Los
Cabos, La Paz y Manzanillo ademas de otras seis
ciudades medianas tales como Hermosillo,
Guanajuato, Morelia, Aguascalientes, Mexicali y Los
Mochis.
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En febrero 2006, las acciones de GAP fueron
enlistadas en la Bolsa de Valores de Nueva York bajo
la clave de pizarra de "PAC" y en la Bolsa Mexicana
de Valores, bajo el simbolo de "GAP".
Adicionalmente, el 20 de abril de 2015, GAP adquiri6
el 100% de la compafia Desarrollo de Concesiones
Aeroportuarias, S.L., (“DCA”) la cual incluye una
mayoria accionaria en MBJ Airports Limited,
empresa que opera el Aeropuerto Sangster
Internacional en Montego Bay en Jamaica. Y
finalmente desde octubre de 2019 opera el aeropuerto
de Kingston, también en Jamaica.

Emision: GAP 20: es la séptima emisién de LP bajo
el programa de $15,000 millones. Se buscara colocar
por un monto de hasta $3,000 millones, con plazo de
5 afios y referenciado a TIIE 28 mas una sobretasa. El
bono es quirografario y se amortizara al vencimiento
(Bullet). Las calificaciones son ‘mxAAA / Aaa.mx’
por parte de S&P y Moody’s, respectivamente. El
destino de los recursos es refinanciamiento (GAP 15)
y para el nuevo Plan Maestro de Desarrollo.

GAP 20 (TIIE28) - Relative Value
AxV vs. Spread TIIE 28
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Fuente: Banorte-Ixe con informacién de la BMV, BIVA y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere
al cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del

instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografario AAA’; Vifietas Negras: GAP
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Mexico

= Esperamos un recorte de 25pb en la tasa de referencia de Banxico,
Ilevandola a 7.00%, probablemente todavia en una decision dividida

= Por su parte, esperamos gque el tono del comunicado siga dovish, aunque
reconociendo cambios en el escenario, sobre todo en el frente de inflacion

El proximo jueves, Banxico llevard a cabo su primera reunion de politica
monetaria de este afio, en la cual esperamos un recorte de 25pb de la tasa de
referencia, llevandola a 7.00%. Consideramos que el tono del comunicado seguira
siendo dovish sobre todo ante los bajos niveles de crecimiento, una brecha del
producto negativa y mayores riesgos a la baja en el panorama. No obstante, sera
importante analizar posibles cambios en el tono, con la inflacién empezando a
subir desde la 2° quincena de diciembre y actualmente por arriba del objetivo. En
este sentido, creemos que las Ultimas minutas son compatibles con un sesgo
ligeramente menos acomodaticio, con el debate sesgandose con mayor conviccion
hacia la necesidad de mantener una postura prudente hacia delante.

Creemos que lo mas probable es un voto de 4-1 a favor de -25pb, con el
subgobernador Gerardo Esquivel favoreciendo todavia un recorte de 50pb. Sin
embargo, no descartamos una decisién unanime, destacando que en las Gltimas
minutas menciono que “...la coyuntura en la que se tomo esta decision era quiza
una de las dltimas oportunidades favorables de este ciclo para poder realizar un
ajuste mdas decidido en la politica monetaria...”. Si bien esta es una clara sefial
de que podria cambiar su postura muy pronto, vemos al menos tres razones que
podrian prevenirlo, siendo que: (1) La inflacion sorprendi6 a la baja hacia el cierre
de 2019, alcanzando 2.83% a/a; (2) sus comentarios han resaltado la debilidad del
crecimiento, lo que limita las presiones de demanda sobre los precios; y (3) afirmo
que la politica monetaria ha sido muy restrictiva por un periodo prolongado,
afectando decisiones de consumo e inversién. Respecto a esto Gltimo, afiadimos
el hecho de que el tipo de cambio se ubica actualmente en 18.77 por ddlar, con
una ganancia de 0.8% en lo que va del afio y por debajo del observado en la Gltima
decision en alrededor de 18.90. Este Gltimo punto es importante ya que dijo que
era un factor adicional que justificaba una accién de politica monetaria mas
decisiva en dicha ocasion (e.g. -50pb).

Esperamos que el tono sobre el crecimiento permanezca dovish, con los riesgos
todavia caracterizados a la baja. En nuestra opinién, la mayoria de los eventos que
se han materializado desde la ultima decision en este frente han sido negativos,
resultando en mayores riesgos a la baja en el panorama. Entre ellos, anticipamos
un reconocimiento especifico del impacto que podria tener la epidemia del
“Coronavirus” en el entorno global, que sigue siendo muy incierto, pero se espera
que esté concentrado sobretodo en el 1T20. También es probable que mencionen
que el PIB de 2019 se ubico en -0.1% a/a, debajo del Gltimo estimado puntual de
0.0% del banco central (rango: -0.2% a +0.2%). A pesar de algunas sefiales de
mejoria al inicio del afio, la brecha del producto en el 4T19 continué amplidndose,
en linea con la expectativa del banco central. Ademéas, no descartamos que
Banxico de sefiales de una posible reduccion en su rango estimado del PIB para
2020, actualmente entre 0.8-1.8%, con el punto medio de 1.3% que se ubica

significativamente por encima de nuestro 0.8% Yy el consenso en 1.0%.
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Sobre la inflacion, hemos percibido mayor cautela, en
particular tras el aumento de 20% al salario minimo
anunciado el afio pasado. En la decision de diciembre,
este factor fue el segundo més importante en términos
del balance de riesgos al alza. En este sentido,
observamos en las minutas una mayor probabilidad de
categorizar el balance de riesgos en este frente como
sesgado al alza, lo que ha sido evitado hasta ahora
ante la alta incertidumbre sobre la dindmica de cada
uno de sus determinantes. Sin embargo, identificamos
al menos dos miembros en favor de este escenario,
uno relativamente neutral y otro que continda viendo
un sesgo a la baja. Con la inflacion general y
subyacente en enero por arriba del objetivo a 3.24% y
3.73% ala, en el mismo orden, creemos que esta
mayor cautela esta justificada. También creemos que
algunos miembros podrian hacer hincapié en que las
expectativas de inflacion para el cierre de 2020 de los
analistas se mantienen por encima del objetivo a pesar
de la holgura de la economia.

Es importante mencionar que nuestra expectativa de
un recorte a pesar de la dindmica de precios descrita
se sustenta en el hecho de que el alza de la inflacion
anual ya habia sido anticipada por el banco central. A
pesar de que no podemos determinar con exactitud el
grado de sorpresa del banco central en los datos
guincenales ya publicados hasta ahora, nuestra
trayectoria continda siendo consistente con una
inflacion promedio del primer trimestre en linea con
el 3.5% pronosticado por Banxico. En este sentido, el
gobernador Diaz de Ledn reiterd recientemente que es
fundamental considerar las desviaciones de las cifras
respecto a los estimados.

Pronésticos de inflacion
% ala, promedio del trimestre

1720 2T20 3T20 4T20
Banorte
General 35 35 37 37
Subyacente 37 3.6 35 3.6
Banxico
General 35 31 31 3.0
Subyacente 3.6 3.2 31 29

Fuente: Banxico, Banorte

Dado que Banxico se ha mantenido con un tono
dovish hasta ahora y que dichos prondsticos se han
cumplido (ver tabla arriba), creemos que la mayoria
de los miembros continuardn apoyando la estrategia
prudente y cautelosa que han seguido desde el inicio
del ciclo de relajamiento.
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Adicionalmente, con los mercados descontando la
posibilidad de una nueva ronda de estimulo por otros
bancos centrales ante una inflacion que permanece
baja y una probable desaceleracion econdmica, la
postura relativa frente a otras economias (tras
desligarse del Fed en noviembre del afio pasado)
también provee de cierto espacio para continuar
reduciendo la tasa de referencia.

En conclusidn, reiteramos nuestra expectativa de que
Banxico considerard que el contexto global vy
domeéstico sigue siendo consistente con la continuidad
del ciclo de bajas, al menos por ahora. Ademas de la
decision de la proxima semana, reiteramos nuestra
expectativa de dos recortes adicionales, cada uno de
25pb, para un cierre de afio de la tasa de referencia en
6.50%. Estaremos muy atentos a los potenciales
cambios en términos del panorama hacia delante en
un contexto en el cual el banco central sigue relajando
la postura monetaria. No obstante, la cautela
continuard, principalmente por dos factores. Primero,
creemos que la inflacion mantendré su tendencia de
alza de manera gradual al menos hasta finales del
2T20 o inicios del tercer trimestre, contrario a la
expectativa actual de Banxico de un alza que seria
Unicamente temporal. Segundo, también pensamos
que la volatilidad podria ser mayor en la medida en
gue nos acercamos a la eleccién presidencial en
EE.UU. (3 de noviembre). En este contexto, el nivel
de la tasa de referencia ha ayudado en anclar al tipo
de cambio y a otorgar soporte a la estabilidad de los
flujos de capital de corto plazo. El gobernador Diaz
de Leon afirmé recientemente que, en México, este
canal podria ser incluso més importante que el que
actla a través del crédito y la actividad econémica. De
esta manera, pensamos gque ambas consideraciones
son relevantes para continuar administrando el ciclo
de relajamiento de manera cautelosa, ya de que no ser
asi podria traducirse en riesgos para la inflacion y sus
expectativas.

Ultimas decisiones de politica monetaria de Banxico

Fecha Decision Afavor Encontra Disidentes

may. 16, 2019 Sin cambios 5 0 -

jun. 27,2019 Sin cambios 4 1 G. Esquivel

ago. 15, 2019 -25pb 4 1 G. Esquivel

sep. 26, 2019 25pb 3 2 G Eﬁ;’;‘t’ﬁ' yd
G. Esquivel y J.

nov. 14,2019 -25pb 3 2 Heath

dic. 19,2019 -25pb 4 1 G. Esquivel

Fuente: Banxico
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Estados Unidos

= Atentos a las comparecencias de Powell ante el Congreso y cifras
que mostrarian fortaleza del consumo, pero debilidad industrial

La atencion en la semana estara en la publicacion de la abultada agenda de cifras
econdmicas de enero, destacando los reportes de inflacion, ventas al menudeo y
produccion industrial. En general, creemos que la informacion reforzara nuestra
expectativa de fortaleza del consumo con limitadas presiones inflacionarias,
mientras que el sector industrial, ya de por si débil, estaria afectado también por
factores temporales. En este contexto, los datos seguirian apoyando nuestra
expectativa de que el Fed mantendra sin cambios la tasa de referencia entre
1.50-1.75%. durante todo el afio.

Por un lado, esperamos un avance mensual de los precios al consumidor de
0.2%, con lo que la variacién anual alcanzaria 2.5% desde 2.3% previo. En
tanto, la inflacion subyacente subiria 0.2% m/m después de un incremento de
0.1% m/m el mes anterior, con lo que la variacion anual se ubicara en 2.2%
desde 2.3%. Por su parte, estimamos un avance de 0.4% m/m en las ventas al
menudeo totales en el primer mes del afio, después de un crecimiento de 0.3% al
cierre del 2019. Esperamos que la cifra se vea favorecida por el avance en la
venta de autos, después del incremento que mostré el reporte de Wards.
Mientras tanto, la contribucién proveniente de las ventas en gasolineras sera
practicamente nula. Por su parte, esperamos que el rubro que excluye autos,
gasolina, materiales de construccién y alimentos —conocido como grupo de
control—, creceria 0.2% m/m, después del aumento de 0.5% m/m en diciembre.

El consumo moderé su ritmo de avance de forma importante en 4T19, con una
variacion trimestral anualizada de 1.8% desde 3.2% en el tercer trimestre. Para
este afio todo apunta a que continuard la solidez del consumo apoyado por la
fortaleza del mercado laboral, con la tasa de desempleo en minimos histdricos,
bajos niveles de inflacién que apoyan el avance de los ingresos reales y las tres
bajas en la tasa de referencia por parte del Fed el afio pasado. Estimamos un
crecimiento del consumo de 2.4% durante todo el 2020, manteniendo nuestro
estimado de que el PIB crecera 1.8%, aunque los riesgos son a la baja ante el
complejo entorno global. En especifico, destaca la posibilidad de una afectacion
en el comercio global derivado del “Coronavirus” en China.

Finalmente, el Fed publicara su reporte de produccion industrial. Tras el avance
de 0.2% m/m de la produccion manufacturera en diciembre, esperamos una
caida de 0.1% m/m en buena medida por el paro de la produccion del 737 Max
por Boeing. Estimamos también una ligera contraccién en la produccion minera,
en tanto que los servicios pablicos caerian nuevamente. Con lo anterior, nuestro
estimado para la produccion industrial es de -0.3% m/m.

En otros temas, después de que hoy el Fed mand6 al Congreso su Reporte

Semestral sobre Politica Monetaria, Jerome Powell testificara ante el Comité de

Servicios Financieros de la Camara Baja el 11 de febrero y hara lo propio al dia

siguiente ante el Comité de Banca del Senado. Las preguntas podrian centrarse

en el impacto esperado del “Coronavirus” sobre la actividad econdmica.
15

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com



Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800

<4p BANORTE

Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

() () (D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)
Variacion %
s2 R1

Soporte

S1 S2 S1

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=sC
<30=SV.

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Indicadores
Técnicos

Rendimiento

° Sefial Seflales técnicas relevantes
Mes Ao

GMEXICOB 5195 49.51 47.18 54.78 57.72 -4.70 -9.18 545

nn 2.95 0.17 46.12 Alza Neutral Respetalazonade apoyo, SMA200

ASURB 366.41 358.21 349.65 37766 388.55 -2.24 -4.57 3.07 6.04 0.92 3.49 52.40 Alza Neutral M/C Reaccionasobre el apoyo, SMA50
IENOVA * 89.49 87.12 84.97 9118 93.09 -2.65 -5.05 188 403 0.82 0.63 5504 Alza Neutral MIC Genera un patrén de continuidad de alza
NAFTRAC ISHRS 4434 43.76 43.14 4525 46.12 -130 -2.71 2.06 4.01 0.57 191 4783 Alza Neutral M/C  Regresaavalidar lazonade apoyo
OMA B 14431 140.35 136.65 148.09 152.13 -2.74 -531 2.62 542 0.31 175 53.52  Alza Neutral M/C Consolidasobre el apoyo, SMA50
FEMSA UBD 6.1 7175 167.27 178.78 18133 -2.47 -5.02 152 2.96 3.37 -143 48.81 Lateral Neutral m/C Respeta LT inferior alcistade LP
LALA B 16.88 16.70 16.56 7.4 17.44 -105 -192 156 3.30 -0.35 3.30 52.09 Lateral Neutral M/C  Enproceso deromper al alza
ALSEA * 4524 44.61 44.03 46.50 4781 -139 -2.68 2.79 567 -114 -9.21 3390 Baja Neutral m/C Frenala correccién en apoyo, SMA200
BSMX B 29.58 2783 26.18 30.22 30.96 -5.92 -1149 2.6 4.67 9.19 14.52 7195 Alza Positivo m/C Genera un rompimiento alcista
GMXT * 28.64 27.21 2581 29.44 30.27 -5.00 -9.87 2.78 5.70 351 1406 7134  Alza Positivo M/C __ Presiona el méximo de 2019
GAPB 24187 23501 228.01 246.22 25043 -2.84 -5.73 180 3.54 3.57 766 57.15 Alza Débil M Pondra apruebael soporte intermedio
KIMBER A 3847 37.75 36.91 39.75 4091 -187 -4.06 3.33 6.34 -128 2.59 46.46  Alza Débil M Enproceso de validar el apoyo, SMA200
VESTA * 34.06 32.72 3129 3594 37.73 -3.93 -8.13 5.52 10.78 -162 0.18 4832 Alza Débil M Consolidasobre el soporte, SMA50
BBAJIOO 30.89 3041 30.08 3141 32.08 -155 -2.62 168 3.85 -0.87 -2.46 4508 Lateral Débil M Respetalaresistencia intermedia
GCARSOA1 65.94 63.99 62.03 69.73 73.51 -2.95 -593 5.75 148 -3.21 -5.56 34.51 Lateral Débil M Rompe lazonade apoyo, SMAI00
TERRA 13 30.59 29.91 29.22 3180 33.00 -2.21 -4.49 397 787 -0.29 -139 4197 Lateral Débil M Pondraapruebael apoyo, SMA200
TLEVISA CPO 4011 38.64 3725 42.90 4577 -3.66 -7.13 6.96 1mn -41  -9.60 33.32 Lateral Débil M Se aproxima al soporte clave, SMA200
BACHOCOB 7583 74.30 72.96 76.68 77.72 -2.02 -3.78 112 249 005 -6.88 3235 Baja Débil M Desacelera la correccion en soporte
BIMBOA 33.26 32.55 3192 34.15 3512 -2.14 -4.02 267 5.60 -163 -3.40 4007 Baja Débil M Respeta el minimo de 2019, $32.55
CHDRAUIB 2522 2468 23.96 2598 26.56 -2.15 -4.98 3.00 533 141 -7.01 3425 Baja Débil M Se ubica en minimos histéricos
GCC* 96.46 93.28 90.05 99.85 103.19 -3.30 -6.64 3.51 6.98 -149 -4.36 3117 Baa Débil M Mantiene expuesto el apoyo, SMA200w
GFINBUR O 221 2108 20.13 23.14 24.25 -4.64 -8.97 467 9.66 2.89 -4.66 3497 Baja Débil M Pondra aprueba el minimo de diciembre
LIVEPOL C-1 94.00 9151 89.02 98.69 103.38 -2.65 -5.30 4.99 9.98 -5.85 0.09 3757 Baja Débil M Regresaavalidar lazonade apoyo
MEGA CPO 7165 68.17 64.38 74.87 77178 -4.86 -10.4 4.49 8.56 191  -748 39.76 Baja Débil M En proceso de confirmar apoyo
NEMAKA 7.54 7.26 7.01 797 8.43 -3.67 -7.07 5.75 176 -3.70 -5.16 2712 Baja Débil M Presionalazonade apoyo
PE&OLES * 194.06 188.80 184.41 20179 210.39 -2.71 -4.97 3.99 8.41 -168  -2.09 4232 Baja Débil M En proceso de confirmar apoyo
AMX L 1561 1546 1527 16.00 16.35 -0.98 -2.16 2.48 4.76 -0.51 3.38 53.87 Alza Neutral M Asimilalatomade utilidades
ELEMENT * un1. 1093 10.70 143 n70 -2.09 -4.09 2.39 487 136 3.81 5709 Alza Neutral M Descansa sobre el apoyo, SMAS0
FUNO 11 3118 30.49 29.74 3224 33.24 -2.22 -4.61 3.39 6.62 145 740 58.04 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
GENTERA * 2100 20.57 20.10 2168 22.32 -2.05 -4.29 324 6.29 -132 7.86 5541 Alza Neutral M Se aproxima alaresistencia, SMA200w
KOF UBL 120.28 116.28 12.26 r21n 123.92 -3.33 -6.67 152 3.03 4.65 4.70 6177 Alza Neutral M Supera laresistencia, SMA200
LAB B 20.94 20.39 19.83 22.24 2353 -2.61 -532 6.22 235 -643 192 6733 Alza Neutral M Desacelera el movimiento ascendente
ORBIA * 46.14 43.82 4152 48.10 50.08 -5.04 -10.01 4.24 8.55 4.37 14.43 54.50 Alza Neutral M Pondraapruebael apoyo, SMA50
PINFRA * 203.50 199.61 196.54 207.34 212.00 -191 -3.42 189 4.8 -0.18 515 5565 Alza Neutral M Respeta el maximo de 2018, $210.00
RA 108.51 106.61 104.22 1153 114.06 -175 -3.95 2.78 512 0.28 2.22 46.24 Alza Neutral M Desaceleralaapreciacion de CP
BOLSA A 42.86 4155 40.08 44.24 4546 -3.06 -6.48 321 6.07 -152 368 56.10 Lateral Neutral M Pondraaprueba un apoyo intermedio
CEMEX CPO 779 757 7.36 8.00 8.22 -2.78 -5.56 2.74 548 2.50 10.03 54.94 Lateral Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
CREAL* 2258 2192 2124 23.64 24.68 -2.92 -5.93 4.69 9.30 -4.32 -5.40 4359 Lateral Neutral M Desacelera el ajusteen soporte
CUERVO* 33.97 33.04 3225 3555 3727 -2.75 -5.05 4.64 9.72 -3.05 -3.38 5169 Lateral Neutral M Regresaavalidar el apoyo, SMA100
ELEKTRA * 139645  1357.37 _ 1323.76 __ 1417.80 _ 1444.62 -2.80 521 153 345 096 058 3455 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién sin definir tendencia
FIBRAMQ 12 26.83 2554 24.17 27.73 28.55 -4.82 -9.90 3.34 6.42 4.80 9.07 5572 Lateral Neutral M Desacelera el ajuste en soporte
SORIANA B 24.01 23.33 2267 2483 2567 -2.82 -5.59 343 6.90 0.29 -5.62 49.67 Lateral Neutral M Consolidasobre el apoyo, SMA200
WALMEX * 56.03 54.58 53.16 57.31 58.62 -2.59 -5.12 2.28 462 215 3.47 4576 Lateral Neutral M Desacelerala correccion en soporte
AZTECA CPO 0.77 0.74 0.72 0.81 0.86 -3.54 -6.82 553 n31 -2.77 6.34 4282 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
HERDEZ * 36.70 35.36 33.90 39.26 4170 -3.66 -7.62 6.97 13.63 21 -232 4187 Baja Neutral M Enproceso de validar el apoyo
LACOMER UBC 23.50 22.65 2185 24.86 26.27 -3.62 -7.02 579 n7 -118 047 46.96 Baja Neutral M Respeta laresistencia, SMA100
AC* 107.93 105.71 103.80 109.63 1me4 -2.06 -3.82 157 3.44 0.86 795 59.91 Alza Positivo M Pondra aprueba el maximo de octubre
AXTELCPO 3.42 321 2.99 3.56 3.69 -6.24 -12.48 4.00 799 6.87 140 72.15 Alza Positivo M Rompe laresistenciade CP

* 88.78 82.49 76.09 92.64 96.39 -7.09 -14.29 434 8.58 4.55 ns81 69.06 Alza Positivo M Genera un movimiento libre al alza
VOLAR A 24.01 23.34 22.69 24.70 2541 -2.78 -5.51 2.89 5.82 -2.60 2139 7118 Alza Positivo M Desaceleralaapreciacion de CP
ALEATIC * 28.31 27.89 2749 29.01 29.73 -147 -2.91 248 5.00 -291 0.75 6352 Alza Débil P Genera sefiales de agotamiento al alza
ALFA A 13.38 13.06 2.75 14.23 1509 -2.42 -4.68 6.33 .81 -537 -1467 2523 Baja Débil P Rompe el minimo de agosto
ALPEKA 17.12 16.58 16.06 17.98 18.86 -3.17 -6.17 5.00 10.18 -3.39  -18.05 19.19 Baja Débil P Presiona el minimo de 2017

Fuente: Thomson Retters, Bloomberg, Banorte.

GMEXICOB

Estd generando movimientos errticos, no obstante
ubica su cotizacion sobre el PM de 200 dias ($49.50).
En nuestra opinién mientras siga respetando esta zona,
conserva la posibilidad de generar un rebote técnico en
cualquier momento. La resistencia que debera vencer
para generar confianza a la apreciacion son los $53.50
(PM50). La zona objetivo la ubicamos en $57.20. En
este contexto sugerimos acumular en niveles de $51.20
para buscar el rompimiento ascendente.
Recomendamos un stop loss en $48.50. La tendencia
principal se conserva al alza.

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

GMEXICO B
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B) (C)
Soporte
S1 S2

(A)
Precio
07-feb
$ usd

(D) (E)
Resistencia
R1 R2

Emisora

S1 S2

B) vs (AC) vs (AD) vs (AE) vs (A}
Variacién %

RSI endencia
14 dias Corto
>70=SC Plazo
<30=SV

Variacion %
R1 R2

Sefial

Sefales técnicas relevantes

SPDR Euro Stoxx50 ETF

3931

3830

-251

334

55.15 Lateral

CE

Freno el ajuste en soporte, SMA100

iShares M SCIEM U Index EZU 4163 4065 39.67 4231 4298 -235 -4.70 163 325 56.71 Lateral CE  Reaccion6 sobre soporte clave

iShares M SCIM exico Eww 46.23 4530 4436 4762 49.00 -2.02 -4.04 3.00 6.00 5032 Alza M/C Desacelerael ajuste en soporte, SMA50
iShares Select Dividend ETF DVY 10541 10366 10191 106.95 108.49 -166 -332 146 292 54.89 Alza M/C  Fren6 lacorrecién en apoyo, SMA 100
iShares M SCI Canada ETF EWC 30.13 29.70 2928 30.46 30.80 -142 -2.83 i 221 5731 Alza M/C PresioanalT superior de alzade MP
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 64.26 6333 6241 64.85 65.45 -144 -2.88 0.92 185 6176 Alza M/C Consolidaen maximos histéricos
iShares M SCIBRIC Index BKF 4433 4299 4166 4545 4658 -3.02 -6.03 253 5.07 50.65 Lateral M/C  Fren6 lacorreccién en apoyo, SMAI00
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 82.34 8032 7831 8432 86.31 -245 -4.90 241 482 52.85 Lateral M/C Desarrollaunrebote técnico en V"
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 2793 2739 26.85 28.85 29.78 -194 -3.88 331 6.61 49.10 Alza M Consolida sobre el soporte, SMA100
iShares Silver Trust SLV. 1654 1630  6.07 16.84 7.4 -143 -2.87 181 3.61 5118 Alza M En proceso de validar el soporte

iShares Russell 2000 Index wMm 16488 16056 15623  168.68 17247 -2.62 -5.24 230 461 56.02 Alza M Frenalacorreccién en apoyo, SMA100
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 239.81 23509 23036 244.08 24834 -197 -3.94 178 356 56.36 Alza M Frena el ajuste en soporte, SM A50
iShares Gold Trust IAU 15.00 1480 1461 519 15539 -131 -2.62 129 258 56.41 Alza M Desacelera la apreciacion de CP

SPDR Gold Shares GLD 14779 14583 U388 149.71 15164 -132 -2.65 130 260 56.42 Alza M Genera una pausa de corto plazo

iShares US Financial Services ETF IYG 15370 14971 14573 156.54 159.39 -2.59 -5.19 185 3.70 57.09 Alza M Genera una pausa en la cima

iShares MSCIACWIETF ACWI 80.38 7851 76.63 8165 8291 -2.33 -4.66 158 315 59.25 Alza M Desaceleralacorreccién de CP
ProShares Ultra Financials uYG 5558 53.02 5046 57.42 59.26 -461 -9.21 331 6.62 59.68 Alza M Genera una pausa en lacima

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 100.99 9424 8748 10555 10.10 -6.69 -B.37 451 9.02 60.23 Alza M Frent el ajuste en soporte, SMA50
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 2153 1495 10838 12579 130.06 -541 -10.82 351 702 6049 Alza M Genera un rebote técnico en"V"
ProShares Ultra Dow30 DDM 57.75 5491 5207 59.78 6181 -4.92 -9.84 352 7.03 6126 Alza M Rompe el maximo histérico

SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 29119 28382 27645 296.35 30151 -253 -5.06 177 354 6170 Alza M Se ubica en maximos hsitdricos
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 16875 16456 160.40 7135 17398 -2.48 -4.95 154 3.0 63.36 Alza M Regresa a presionar lacima

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 33224 32389 3558 33735 34250 -251 -501 154 3.09 6357 Alza M Anota un nuevo record histérico

iShares Core S&P 500 ETF %A% 33375 32539 31704 338.89 344.04 -2.50 -5.01 154 3.08 63.79 Alza M Frenala correccién en soporte, SMA50
Consumer Discret Select Sector SPDR  XLY 0831 12502 12173 130.56 132.80 -256 513 175 3.50 6410 Alza M Anota un nuevo record histérico

iShares Global 100 ETF [e]e] 55.81 5447 5314 56.66 57.52 -2.40 -4.79 153 3.06 65.01 Alza M Anota un nuevo record histérico

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 186.73 18151 17629 189.78 192.83 -2.80 -5.59 163 327 67.57 Alza M Consolida en maximos histéricos
iShares US Technology ETF Yw 25331 24470 236.09 25863 263.95 -3.40 -6.80 210 420 68.74 Alza M Anota un nuevo record histérico
Technology Select Sector SPDR XLK 99.69 96.19 9268  102.00 104.30 -351 -7.03 231 463 69.7 Alza M Genera un movimiento libre al alza
PowerShares QQQ Trust Series 1 Q0Q 229.20 22157 21395  233.54 237.88 -3.33 -6.66 189 3.79 7062 Alza M Anota un nuevo record histérico
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 15108 150.06 149.03 15241 15374 -0.68 -135 0.88 176 7109 Alza M Consolida en méaximos histéricos

Utilities Select Sector SPDR XLU 68.59 68.05 6752 69.28 69.98 -0.78 -156 101 202 7148 Alza M Desarrolla un movimiento libre al alza
iShares M SCI Brazil Index Ewz 4338 4267 4197 44.86 46.35 -163 -3.26 342 6.84 4169 Lateral M Enproceso de confirmar soporte, SMA200
iShares M SCI Russia Capped ETF ERUS 4135 4085 4034 4246 4356 -122 -243 268 535 4340 Lateral M Pondréa aprueba LT inferior ascendente
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 3263 3229 3196  33.06 33.50 -103 -2.06 133 266 44.36 Lateral M Frena el ajuste sobre el apoyo, SMA200
Market Vectors Russia ETF RSX 2458 2422 2385 25.26 2592 -145 -2.98 276 544 46.27 Lateral M Pondra aprueba el apoyo, SMA100
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 79.16 7201 6487 85.87 9259 -9.03 -18.06 8.48 16.96 4744 Lateral M Desacelero el ajuste en soporte, SMA200
Global X MSCIColombia ETF GXG 949 9.25 9.00 9.75 10.00 -2.56 -5.13 270 541 4822 Lateral M Supera la resistencia de cp, SMA50
iShares Core M SCI Emerging M arkets ETF IEMG 52.03 5044 48384 5347 54.90 -3.06 -6.12 276 552 48.38 Lateral M Frené la depreciacién sobre el apoyo
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 43.36 42.00 40.65 44.59 45.83 -3.3 -6.26 2.84 5.69 48.61 Lateral M Desacelerd el ajuste en soporte, SMA200
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3931 3799 3668 4041 4152 -335 -6.70 281 561 4921 Lateral M Desacelerala correccion de CP

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 10102 97.89 9477 10352 106.02 -3.10 -6.19 247 495 4945 Lateral M Frena el ajuste en soporte, SMA200
SPDR S&P China ETF GXC 100.13 96.19 9224 10328 106.43 -394 -7.88 35 6.30 49.97 Lateral M Desacelerala correccién en soporte,
iShares M SCI China ETF MCHI 62.95 6030 57.66 64.99 67.04 -4.20 -8.41 325 6.49 5103 Lateral M Desacelero el ajuste en soporte, SMA200
iShares M SCI South Korea Capped ETF__ EWY 60.45 57.81 55.17 6254 64.63 -4.37 -8.73 3.46 6.91 52.28 Lateral M Desacelerala correccion en apoyo
iShares M SClIndia ETF INDA 35.05 3414 3324 35.76 36.48 -259 -5.17 204 407 53.26 Lateral M Desacelera el ajuste en soporte, SMA200
iShares S&P MidCap 400 Index UH 20480 20032 19583 20891 21.02 219 -4.38 201 401 54.04 Lateral M Freno el ajuste sobre el soporte, SMA100
iShares M SCI Germany Index EWG 29.24 2859 27.94 29.75 30.25 -222 -4.45 173 345 54.09 Lateral M Frenala correccién sobre el apoyo
iShares MSCIEAFEETF EFA 68.96 6759 66.21 70.01 7105 -199 -3.98 152 3.04 55.00 Lateral M Gener6 una apreciacién sobre el apoyo
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 57.87 56.83 55.79 58.69 59.51 -180 -3.59 142 2.83 55.34 Lateral M Desacelera el ajuste en soporte, SMA 100
iShares Europe ETF IEV 46.44 4557 4470 47.08 4772 -187 -3.75 138 276 55.35 Lateral M Desaceler6 lacorreccién en apoyo
ProShares Ultra Russell2000 uwm 75.86 7203 6821 79.22 8258 -5.04 10.09 443 8.86 5548 Lateral M Freno el ajuste sobre el soporte, SMA100
Financial Select Sector SPDR XLF 30.92 30.09 2926 3151 32.10 -2.68 -537 191 382 57.15 Lateral M Genera una pausa en lacima

iShares M SClJapan Index EwWJ 5947 58.00 5652 60.51 6154 -2.48 -4.95 174 349 57.43 Lateral M Desacelera la depreciacién de corto plazo
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 60.09 5792 55.76 6177 63.46 -3.61 -7.21 2.80 5.60 5744 Lateral M Frenala correccién en soporte, SMA200
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 2887 2817 2746 29.30 29.73 -2.44 -4.87 150 299 58.35 Lateral M Rompe laresistencia, SMA50

SPDR S&P Biotech ETF XBI 95.32 89.90 8448 98.89 102.47 -5.69 -1138 375 750 5848 Lateral M Desacelera el ajuste en soporte, SMA 100
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 83.65 8150 79.35 85.10 86.55 -257 -5.14 173 347 59.04 Lateral M Frent el ajuste sobre el soporte, SMA100
United States Oil ETF uso 10.58 1029 1.00 10.98 138 -2.74 -5.48 378 756 2945 Baja M Enproceso de respetar el minimo de agosto
PowerShares DB Oil DBO 8.95 8.68 841 9.25 9.55 -3.02 -6.03 335 6.70 29.61 Baja M Enproceso de respetar el minimo de octubre
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 1453 131 “DO 173 1.94 -149 -2.98 140 2.80 3119 Baja M Busca el minimo de diciembre de 2018
iShares US Energy ETF IYE 2872 28.03 2734 2941 30.11 -241 -4.82 241 483 3597 Baja M Busca el minimo de diciembre de 2018
PowerShares DB Agriculture DBA 15.84 5563 1541 15.95 16.05 -135 -2.69 067 135 36.14 Baja M En proceso de confirmar soporte

Energy Select Sector SPDR Fund XLE 53.98 5262 5125 55.28 56.58 -253 -5.06 241 482 36.38 Baja M Se apoxima al minimo de 2018
PowerShares DB Base M etals DBB uo7 1383 159 132 .56 -171 -341 174 348 36.82_ Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 3450 33.88 3325 3535 36.19 -181 -361 245 491 40.7 Baja M Respeta el minimo de noviembre

iShares MSClIndonesia ETF EIDO 2458 2399 2339 25.3 2567 -241 -4.83 222 445 43.06 Baja M Frena el ajuste en minimos de noviembre
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 4126 39.87 3847 4231 4335 -3.38 -6.75 254 507 4555 Baja M Frena el ajuste en minimos de septiembre
iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 3159 3043 2928 3265 33.72 -3.66 <732 337 6.73 4725 Baja M Respeta minimos de 2019, US$29.70
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 4558 4475 4391  46.35 47.11 -183 -3.66 168 3.36 48.56 Baja M Consolida sobre el minimo de diciembre
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 26.06 2493 2379 27.10 28.13 -4.35 -8.70 398 7.96 49.00 Baja M Genera un rebote técnico en V"

iShares Core High Dividend ETF HDV 95.79 9406 9234 97.2 98.46 -180 -3.61 139 278 4959 Baja M Desacelera la correccion de CP
PowerShares DB US Dolllar Index Bullish E- UUP 26.66 2641 2617 26.76 26.87 -0.93 -185 039 078 63.17 Baja M Rompe laresistencia intermedia, SMA200
ProShares UltraShort Dow30 DXD 2154 2075 19.95 22.69 2383 -3.68 -737 532 10.65 37.81 Baja P Frena la apreciacion en resistencia
ProShares Short Dow30 DOG 48.28 4740 4653 4954 50.81 -182 -363 262 523 38.16 Baja P Respeta la resistencia, SMA50

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 2560 2441 2321 27.46 2931 -4.66 -9.32 725 14.51 3830 Baja P Respeto laresistencia, SMA50
ProShares UltraShort Financials SKF B 272 1228 13.80 “44 -3.40 -6.75 481 9.65 39.15 Baja P Genera un movimiento libre a la baja
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 262 204 1146 B31 4.00 -4.60 -9.19 547 10.94 4319 Baja P Regresa a presionar el minimo del afio
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 36.29 3310 2991 3992 43.55 -8.79 -17.58 .00 2001  49.02 Baja P Respeto la resistencia clave, SM A 100

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

iShares MSCI EMU Index

Desacelero la correccion al confirmar como soporte el
PM de 100 dias (US$40.60) y una LT inferior
ascendente. Ahora la resistencia que pondra a prueba la
identificamos en US$42.30. ElI rompimiento de este
terreno generaria una sefial de compra. En este sentido,
el siguiente objetivo que buscaria estd en la barrera de
los US$44.00. La expectativa es favorable.

C:Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

(B) (€)
Soporte
S1 S2

(D) (E)
ResisteBajacia
R1 R2

Emisora
S1

(B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A)
Variaci6 Baja %

RSI
14 dias
>70=SC

ajadeBajacia
Corto
Plazo

Variaci6 Baja %
R1 R2

Sefial

Sefales técBajaicas relevaBajates

<30=SV.

Baidu Inc BIDU 130.91 12362 16.34 13657 u224 -557 -1 433 8.65 5458 Alza M/C Desacelera el ajuste en soporte, SMA200
Twitter Inc TWTR 37.03 32.86 28.69 4042 4381 -1126 -22.52 9.15 1831 7523 Alza M/C  Rompe laresistencia clave, SMA200
Southern Copper Corp. Scco 38.64 37.7 35.71 40.55 4247 -3.80 -759 495 9.90 45.18 Lateral M/C  Presionalaresistencia clave, SMA50
Wal-Mart Stores Inc. WMT 16.45 14.49 1253 17.82 19.19 -168 -337 1B 235 49.36 Lateral M/C  Frenalacorreccionenapoyo, SMA200
Beyon Meat Inc BYND 16.44 106.42 96.41 12246 1849 -8.60 -17.20 5.7 1035 55.77 Lateral M/C__Genera un patrén de continuidad de alza
Spotify Technology SA SPOT 15455 14437 1B4.18 160.37 166.18 -6.59 -13.18 3.76 753 57.42 Lateral M/C  Detiene lacorreccién en apoyo, SMA200
Cisco Systems Inc Csco 4797 46.27 4456 49.25 50.52 -355 -7.0 266 532 57.72 Lateral M/C  Generaunnuevo minimo ascendente de CP
Booking Holding BKNG 190959 183056 175154  1978.72 2,047.86 -4.14 -8.28 3.62 7.24 50.25 Baja M/C  Presiona laresistencia intermedia, SMA50
Chipotle M exican Grill Inc CMG 864.22 843.09 82195 889.19 9.5 -245 -4.89 289 5.78 48.2 Alza M Consolidaen maximos histéricos
Facebook Inc FB 212.33 204.68 197.04 216.35 220.38 -3.60 -7.20 189 3.79 48.34 Alza M Recupera la resistencia, SMA50

Delta Air Lines Inc DAL 57.92 55.56 53.19 60.16 62.39 -4.08 -8.16 3.86 772 4942 Alza M Desacelerala correccion en apoyo

Apple Inc. AAPL 320.03 306.43 292383 32942 33881 -4.25 -8.50 293 5.87 50.65 Alza M Genera una pausa en lacima

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 238.00 234.56 23113 243.60 249.21 -144 -2.89 235 471 5334 Alza M Genera una pausa de corto plazo
BestBuyCo Inc BBY 87.02 84.17 8133 90.22 9342 -3.27 -6.54 3.68 736 5397 Alza M Frenala correccion en apoyo, SMA50
QUALCOMM Incorporated QCoM 87.42 84.60 8177 90.69 93.95 -3.23 -6.46 374 747 54.03 Alza M Desacelera el ajuste en soporte, SMA 100
JPMorgan Chase & Co. JPM B7.7 133.00 12882 139.82 14246 -3.04 -6.08 193 3.86 55.44 Alza M Recupera laresistencia, SMA50

Alibaba Group Holding Ltd BABA 21653 205.36 1948 227.0 237.66 -5.16 -10.32 488 9.76 56.15 Alza M Regresa a presionar la cima, US$23114
Abbott Laboratories ABT 87.87 86.39 84.90 89.72 9156 -169 -3.38 210 420 5757 Alza M En proceso confirmar el apoyo, SMA50
Visa, Inc. \ 202.74 197.83 19293 208.07 21341 -242 -4.84 263 5.26 57.68 Alza M Genera una pausa en la cima

Morgan Stanley MS 55.03 52.78 5053 56.39 57.74 -4.09 -8.18 246 492 5946 Alza M Frenala correccién en apoyo, SMA50
Tencent Holdings LTD TCEHY 5105 4852 4598 52.60 54.14 -4.96 -9.92 3.03 6.06 59.79 Alza M Pondréa a prueba el maximo del afio, US$52.50
McDonald's Corp. MCD 2161 21047 209.32 21493 21824 -054 -108 157 313 59.85 Alza M Mantiene expuesta la resistencia

JD.com Inc JD 39.99 3793 35.86 4167 4334 -5.6 -10.32 49 8.39 59.93 Alza M Genera una pausa de corto plazo

Alphabet Inc. GOOGL 147911 1438.75 1398.40 1502.88 1526.66 -2.73 -5.46 161 321 60.30 Alza M Genera una pausaen la cima

Micron Technology|nc. MU 56.88 53.33 49.78 59.80 6272 -6.24 -2.48 513 027 6034 Alza M Frena el ajuste sobre el apoyo, SMA50
Costco Wholesale Corporation CosT 313.63 306.29 298.95 316.35 319.07 -2.34 -4.68 0.87 173 6092 Alza M Consolidaen maximos histéricos

Procter & Gamble Co. PG 126.08 12430 2253 r797 29.87 -141 -2.82 150 3.00 60.99 Alza M Genera una pausa en la cima

Uber Technologies Inc UBER 40.63 37.88 35.4 418 4174 -6.76 -1352 136 272 6138 Alza M Rompe la resistencia clave, 618% Fibonacci
Nvidia Corp NVDA 25159 23948 22736 258.98 266.36 -4.81 -9.63 294 5.87 6143 Alza M Consolida sobre el soporte, SMA50
Bristol-M yers Squibb Company BMY 66.25 63.24 6023 6853 7081 -454 -9.09 344 6.88 6336 Alza M Desacelera el ajuste sobre el apoyo, SMA50
Medtronic, Inc. MDT 18.95 115.50 112.04 191 124.86 -2.90 -5.81 249 497 6389 Alza M Se ubica en maximos histéricos

Shopify Inc SHOP 478.69 458.96 43923 496.71 514.73 -4.2 -8.24 376 753 6390 Alza M Consolida en maximos histéricos

General Electric Company GE 283 1239 194 BM 144 -3.46 -6.91 239 478 6457 Alza M M antiene expuesta la resistencia
Mastercard Incorporated MA 327.00 316.00 305.00 336.50 346.00 -3.36 -6.73 291 581 65.10 Alza M Consolidaen maximos histéricos

Netflix Inc NFLX 366.77 345.60 324.42 38160 396.42 -5.77 -155 404 8.08 6553 Alza M Rompe laLT superior de bajade LP

Paypal Holdings Inc PYPL 118.88 13.47 108.06 2324 2760 -4.55 -9.10 367 7.34 65.71 Alza M Regresa a presionar la cima, US$ 12150

3D Systems Corp DDD 10.92 1037 9.82 198 13.04 -5.04 -10.07 971 941 66.29 Alza M Desacelera la apreciacion en resistencia
Home Depot Inc HD 237.30 230.33 223.35 24184 246.38 -2.94 -5.88 191 3.83 68.35 Alza M Presiona el maximo histérico, US$239
Mondelez International, Inc. MDLZ 58.66 56.56 54.46 60.08 6150 -358 786 242 4.84 6841 Alza M Consolida en maximos histéricos

The Coca-Cola Company KO 59.9 58.15 57.1 59.84 60.49 -176 -351 10 2.20 7279 Alza M Consolida en maximos histéricos
Amazon.com Inc AMZN 207928 1929.86 178044 24945 221962 -71.9 -14.37 337 6.75 7376 Alza M Genera un nuevo record histérico
Microsoft Corporation MSFT 183.89 174.26 164.63 188.86 193.83 -5.24 -1047 270 541 7815 Alza M Genera un movimiento libre al alza

Altria Group Inc. MO 46.22 45.20 4417 48.20 50.7 -221 -443 428 855 30.28 Lateral M En proceso de confirmar soporte

llumina Inc ILMN 29430 283.74 273.9 309.99 325.69 -3.59 1. 533 10.66 3857 Lateral M Se aproxima al minimo de octubre, US$285
Starbucks Corporation SBUX 86.42 84.23 82.04 88.90 9138 -2.53 -5.07 2387 574 4155 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SM A200
National Oilwell Varco, Inc. NOV 2418 225 20.12 2436 2453 -8.39 -16.78 073 146 447 Lateral M Supera la resistencia, SMA50

Verizon Communications Inc. \74 59.94 58.38 56.81 60.78 6161 -261 -5.22 140 279 4742 Lateral M Presiona laresistncia, SM A50

Nike, Inc. NKE 99.44 95.98 9252 10284 106.24 -3.48 -6.96 342 6.84 49.13 Lateral M Regresa a presionar la cima, US$105.60
Comcast Corp CMCSA 4474 4319 4165 45.71 46.69 -3.46 -6.91 2.8 435 49.34 Lateral M Respeta el minimo de diciembre, US$42.00
Wynn Resorts Ltd. WYNN 2691  120.08 13.25 1467 U243 -5.38 -10.76 6.1 223 4958 Lateral M Frena la apreciacion en resistencia, SM A50
Walt Disney Co. DIS 14102 134.80 12858 ur.27 15352 -441 -8.82 443 8.86 50.79 Lateral M Pondraa prueba LT inferior ascendente de M P
MGM Resorts International MGM 3136 30.38 2941 3260 3385 -3.1 -6.23 3.96 793 5244 Lateral M Presiona laresistencia, SMA50

Chico's FAS Inc CHS 393 372 350 424 454 -5.43 -10.86 7.80 15.61 52.75 Lateral M Extiende la consolidacion con sesgo de alza
Freeport-M cMoRan Copper & Gold | FCX 180 1097 0.5 1255 1B31 -7.01 -4.01 6.38 77 52.77 Lateral M Presiona laresistencia, SMA50

Las Vegas Sands Corp. LVS 66.80 63.67 60.55 69.76 7273 -4.68 -9.36 444 8.87 54.76 Lateral M Desacelera el rebote técnico en "V"

Bank of America Corporation BAC 3461 33.17 3173 3553 36.45 -4.6 -8.32 266 532 56.37 Lateral M Rompe la resistencia intermedia, SMA50
American Airlines Group Inc AAL 28.38 26.61 2484 29.80 3122 -6.24 -1247 5.00 10.01 59.25 Lateral M Regresa a presionar la resistencia, SM A200
eBayInc. EBAY 36.20 33.40 30.61 39.2 42.05 -1.73 -15.45 8.08 .55 63.24 Lateral M D la apreciacion en resi: i
Gilead Sciences Inc GILD 68.87 64.35 59.82 7165 7442 -6.57 -B.u 403 8.06 63.56 Lateral M Rompe laresistencia, SM A 100w
DowDuPont Inc DD 52.55 50.46 4837 5498 57.40 -3.98 -7.95 461 9.23 33.0 Baja M Desacelera la depreciacién en minimos histdrit
Exxon Mobil Corporation XOM 6147 59.28 57.09 64.27 67.07 -356 -1.3 456 91 3324 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
United States Steel Corp. X 9.06 872 838 9.64 10.22 -3.75 -751 6.40 12.80 36.19 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Schlumberger NV SLB 34.42 33.06 3170 35.72 37.02 -395 -7.90 3.78 755 37.27 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Wells Fargo & Company WFC 47.84 46.89 4595 48.64 49.45 -198 -3.96 168 3.36 38.80 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Marathon Oil Corp MRO 1168 nm 10.69 1224 279 -4.22 -8.45 477 953 4173 Baja M Respeta la resistencia, SM A100
FedExCorp FDX 155.66 14889 u21n 156.91 158.15 -4.35 -8.70 0.80 160 4312 Baja M Regresa a presionar la resistencia, SM A200
Caterpillar Inc. CAT 13337 129.00 464 138.03 14270 -327 -6.55 350 6.99 4336 Baja M Pondra a prueba la resistencia, SM A 100
Corning Inc. GLwW 27.68 26.66 25.63 28.60 2951 -3.70 -7.39 331 6.62 4500 Baja M Respeta el minimo de agosto, US$26.80
Pfizer Inc. PFE 38.05 36.97 35.89 38.85 39.65 -2.84 -5.68 2.0 420 452 Baja M Detiene la correccién en apoyo, SM A200w
Petroleo Brasileiro PBR 158 107 155 504 549 -352 -7.04 3.3 6.26 4514 Baja M Respeta la base del canal de baja

General Motors Company GM 33.63 32.58 3154 35.06 36.50 -3 -6.22 426 852 4575 Baja M Respeta la resistencia, SMA50

First Solar Inc FSLR 52.46 49.78 47.0 54.60 56.75 -5.1 -10.22 4.09 8.18 4780 Baja M Respeta el minimo de octubre, US$50.22
International Paper Co P 4356 4091 38.26 45.34 47.2 -6.08 -1 4.09 8.17 52.64 Baja M Presiona laresistencia, SMA50

AT&T, Inc. T 3845 37.02 3559 39.8 3991 -3.72 -7.44 190 3.80 52,65 Baja M Presiona laresistencia, SMAS0

The Boeing Company BA 336.75 319.94 303.13 348.50 360.25 -4.99 -9.98 349 6.98 60.71 Baja M Rompe laresistencia intermedia, SMA50
TeslaMotors Inc TSLA 748.07 587.72 427.36 938.71 1129.34 -2144 -42.87 2548 50.97 67.35 Alza P Genera un patron de reversién de baja

Ford Motor Co. F 8.1 7.83 754 8.82 952 -3.49 -6.99 871 17.43 2840 Baja P Rompe importanes niveles de apoyo

3M Co. MMM 160.08 155.97 15187 16459 169.11 -257 -5.13 282 564 37.3 Baja P Mantiene expuesto el minimo de octubre
International Business Machines Cor IBM 15341 139.34 12526 B3.2 72.82 9.7 -18.35 6.33 .65 7890 Alza VCP__Sugerimos capitalizar utilidades de CP.

FueBajate: ThomsoBaja Retiters, Bloomberg, BaBajaorte.

Cisco Systems Inc

Desarrolla un patron de consolidacion. Gener6 un
apoyo ascendente en niveles de US$45.85. En nuestra
opinion la resistencia que deberad vencer para generar
confianza a una apreciacion la ubicamos en US$48.50.
Sugerimos la compra hasta que concrete el
rompimiento de la resistencia antes mencionada y
tomar de referencia los US$45.80 con un stop loss.
Identificamos un objetivo en US$54.00.

C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: MaBajateBajaer / P: PrecaucioBaja/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre veBajata
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Calendario de Reportes

Meéxico — Reportes de Emisoras 4T19

Febrero 2020

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

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

Meéxico — Derechos vigentes

e Fecha de

Clave Descripcion
Asamblea
CEMEX Asamblea Ordinaria Anual.1. Presentacion del informe del Director General, incluyendo los estados de situacion finacniera, resultados 26/03/2020

de flujo de efectivo y variaciones al capital, y del informe del consejo de administracion, por el ejercicio social de 2019, de acuerdo
con lo que establece la Ley del Mercado de Valores; su discusion y su discusion y aprovacion en su caso, después de conocer la
opinién del consejo de adiminstracién sobre el informe del Director General.

Fuente: BMV

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
07-feb-20 Ex cupén Pago
LALAB Dividendo en efectvode  $0.15 16.88 0.91% 17/02/2020  19/02/2020
*ORBIA * Dividendo en efectvode  $0.45 46.14 0.97% 24/02/2020  26/02/2020
GRUMA B Dividendo en efectvode  $1.16 204.29 0.57% 08/04/2020  10/04/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 7 de febrero de 2020.
**Dividendo Ordinario v Extraordinario
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Invertir en Udibono Nov'28 31/ene/2020 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017 06/oct/2017
Invertr en Udibono Jun'22 G 09/ene/2020 22/ene/2020 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb c? 15/feb/2017 15/mar/2017
Invertir en Bono M Nov'47 P 25/oct/2019 20/nov/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25ph 47pb G 05/0ct/2016 19/0ct'2016
Invertr en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16/ago/2019 24/sep/2019 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul’2016 16/ago/2016
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19/jul/’2019 02/ago/2019 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertir en Bono M Nov'42 P 05/jul/2019 12/jull2019 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 381%' G 12/inov/2015 08/feb/2016
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015 23/oct/2015
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015
Invertir en Bondes D G 31/0ct2018 03/ene/2019 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/jul’2015
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/oct/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015
Invertir en Bondes D G 30/abr/2018 03/ago/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22/dic/2014 06/feb/2015
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul’2018 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Pagar TIE-IRS 5 arios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018 23/abr/2018 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jul/2014 26/sep/2014
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018 26/mar/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014 26/sep/2014
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018 20/mar/2018 Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x 1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jul/2014 10/sep/2014
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014 04/feb/2014
G =Ganancia, P = Pérdida Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x 1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0ct/2013 25/0c/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38%  SIC  10/0ct2013 25/0c2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/jull2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013 31/may/2013
Invertr Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 3420b G 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97%  -1.50%  +1.20%  -6.50% G 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012 14/dic/2012

1 Ganancias de carry yroll-down de 7pb
2.Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P =P érdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

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

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recc dacio Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre PIG* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 244ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 P 6-may-14 13-jun-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-oct-13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-0ct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 1411 21-nov-14 3-dic-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes

Economia de México

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

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

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

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

Economia de Estados Unidos

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

= Decision del FOMC — Sin sorpresas, aungue con tono ligeramente dovish, 29 de enero de 2020, <pdf>
Economia Global

= Recesion global en 2021, 7 de febrero 2020, <pdf>

= Reino Unido: BoE — Sin cambios y menos dovish de lo esperado, 30 de enero de 2020, <pdf>
Economia Regional

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

Renta fija, tipo de cambio y commodities

= Idea de inversion: Posiciones largas en el Udibono Nov’28, 31 de enero de 2020, <pdf>

= México: Banxico publicara la TIIE de Fondeo a partir de mafiana, 15 de enero de 2020, <pdf>

= La SHCP accede a financiamiento en mercados internacionales exitosamente, 7 de enero 2020, <pdf>

= Calendario de emisiones 1T20: sin cambios en montos de colocacién, 19 de diciembre 2019, <pdf>
Mercado accionario

= Preliminar 4T19: Mayor rentabilidad y un efecto cambiario favorable, 7 de febrero de 2020, <pdf>

= AEROPUERTOS (Enero): Buen inicio de afio con sélido trafico de pasajeros, 7 de febrero de 2020, <pdf>
= WALMEX: Una cuesta de enero menos pronunciada, 6 de febrero de 2020, <pdf>

= Favoritas 2020: Buscando crecimiento y atractiva valuacion, 23 de enero de 2020, <pdf>

Deuda Corporativa

= Lo Ultimo en Deuda Corporativa - Enero 2020: Lento arranque de afio en el mercado de LP, 6 de febrero
de 2020, <pdf>

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

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200131_Public_Finances_Dec_19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200130_PIB_preliminar_4T19_F.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200116_EE.UU._AprobacionTMEC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200115_Trimestral1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200130_PIB4T19_P.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200129_Fed_enero.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200207_Recesion_Global.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200130_DecisionBoE.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200129_ITAEE_flash.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200131_LargoUdibono_Nov28.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200115_TIIE_Fondeo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200107_EmisionesUMS_Esp.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/CalendarioEmisiones_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar4T19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Pasajeros%20Enero_070220.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTENE20E.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Emisoras2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/NOTICIAS_LO_ULTIMO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20200108_Anuario_2019.pdf
https://www.banorte.com/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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