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Analisis Econémico

En México, esperamos una reduccion en los estimados de crecimiento del PIB en el
Informe Trimestral de Banxico para este afio y 2020, asi como ligeros cambios a la
trayectoria de inflacion, tanto general como subyacente. Por su parte, vemos un
ajuste de 10pb al alza en el PIB del 3T19 respecto al dato preliminar, a -0.3% anual.
En el entorno internacional, la atencion estara en la revision al PIB del 3T19 en
EE.UU., mientras que en la Eurozona se publicaran cifras de inflacién y empleo.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

En el mercado de renta fija local, la curva de Bonos M cerré la semana con
presiones de 10pb en promedio concentradas en instrumentos de mediada duracion.
La referencia de 10 afios se ubico en 7.03% (+14pb). EI miércoles sugerimos
detener pérdidas en nuestra posicion sobre largos en el Bono M Nov’47 abierta el
pasado 25 de octubre después de que este instrumento perforara al alza la zona de
7.40%. En el cambiario, el USD/MXN concluyé en 19.37, equivalente a una
depreciacion de 1.0% s/s. En términos de estrategia, tomamos utilidades a nuestra
recomendacidn de tacticos largos en USD. Para la siguiente semana, estimamos un
rango de operacion entre USD/MXN 19.20 y 19.65.

Analisis y Estrategia Bursatil

Concluy6 una semana de rendimientos mixtos en las bolsas, aunque predoming el
sesgo negativo, principalmente por mayores tensiones geopoliticas con la
continuacion de protestas en Hong Kong y la aprobacién de una ley del Senado de
EE.UU. que apoya a los manifestantes. De esta forma, la incertidumbre que se
mantiene en relacion a la posible implementacion de la Fase 1 del acuerdo
comercial entre China y EE.UU., mermo el apetito por activos de riesgo entre los
inversionistas. En el frente corporativo, Alsea llevé a cabo su reunién anual con
inversionistas en la que confirmd su guia hacia 2022, con expectativas que
conllevan mejores margenes en sus operaciones de Europa y México, iniciativas de
crecimiento para su portafolio, y una importante reduccion esperada en su nivel de
apalancamiento. Asi, reiteramos nuestra vision positiva para la empresa.

Analisis de Deuda Corporativa

Se mantuvo el dinamismo observado en la semana anterior con la colocacion de
tres bonos de largo plazo. Destacan las emisiones de FEFA por un monto de
$4,500mdp en conjunto, incluyendo un bono verde. Para la proxima semana
esperamos que permanezca dindmico el ritmo de colocaciones con una subasta de
alrededor de $18,000mdp mediante la participacién de Volkswagen Leasing, CFE,
Fibra HD y Grupo Lamosa con siete bonos quirografarios; y el Fovissste y el
Gobierno de la CDMX con una emision estructurada cada uno. Tras estas subastas,
anticipamos que el movimiento en el mercado se reduzca en diciembre, debido la
estacionalidad.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 25 al 29 de noviembre 2019

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo

03:00 ALE  Encuesta IFO (clima de negocios) nov indice - 95.0 94.6

06:00 MEX  Producto interno bruto 3T19 (F) % ala 0.3 0.3 -0.4

06:00 MEX  Producto interno bruto* 3T19 (F) % tit 041 01 0.1
& 0600 MEX Indicador global de actividad econdmica (IGAE) sep % ala 0.6 0.6 -0.9
§ 06:00 MEX  Indicador global de actividad econémica (IGAE)* sep % m/m 0.1 - 0.1

09:00 MEX  Cuenta corriente 31719 mmd 2,748 -1,070 5,143

12.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)

18:00 EUA  Jerome Powell Presidente del Fed, habla en cena anual de la Camara de Comercio

06:00 MEX  Ventas minoristas sep % ala 21 1.3 26

06:00 MEX  Ventas minoristas* sep % m/m 0.6 - 0.3

07:30 EUA  Balanza comercial oct (P) mmd - -53.4 -52.5

08:00 EUA indice de precios S&P/CoreLogic sep % ala - 2.1 2.0
& 0900 EUA  Ventade casas nuevas oct miles - 708 701
g 09:00 EUA  Confianza del consumidor Nov indice 127.5 126.9 125.9

09:00 MEX  Reservas internacionales 22 nov mmd - - 180.6

11:30  MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Sep'24(5a) y Udibonos Nov'28(10a)

12.00 EUA  Lael Brainard Consejo del Fed, habla del marco de politicas en Nueva York

12.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)

06:00 MEX  Balanza comercial oct mdd -1,938.2 - -116.2

06:00 MEX Tasade desempleo* oct % 3.52 - 3.54

07:30  EUA  Producto interno bruto 3T19 % tit 1.8 19 1.9

07:30  EUA  Consumo personal 31719 % tit 2.8 2.8 2.8

07:30  EUA  Ordenes de bienes duraderos oct (P) % m/m - 0.7 -1.2

07:30  EUA Ex transporte oct (P) % mim - 0.2 -0.4

07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 23 nov miles 225 220 227
N 0900 EUA  Ingreso personal oct % m/m - 0.3 0.3
% 09:00 EUA  Gasto de consumo oct % mim - 0.3 0.2

09:00 EUA  Gasto de consumo real oct % tit - 041 0.2

09:00 EUA  Deflactor del PCE oct % ala - 1.7 17

09:00 EUA  Deflactor subyacente del PCE oct % ala - 0.0 2.2

10:30 MEX  Permuta de valores gubernamentales

12.00 MEX  Informe Trimestral de Banxico 3719

12.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (7a)

13:00 EUA  Beige book

EUA  Mercados cerrados por Dia de Gracias

03:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* oct % ala - 55 55
& 0400 EUR  Confianza en la economia nov indice - 101.0 100.8
§ 04:00 EUR  Confianza del consumidor nov (F) indice - 713 1.2

09:00 MEX  Minutas de Banxico

1900 COR  Decision de politica monetaria (Banco de Corea) 28 nov % - 1.25 1.25

04:00 EUR  Tasade desempleo oct % - 75 7.5

04:00 EUR  Precios al consumidor nov (P) % ala - 0.9 0.7

04:00 EUR Subyacente nov (P) % ala - 1.2 1.1
& 0745 BRA  Tasade desempleo oct % - 11.6 11.8
£ 0900 MEX Créedito bancario oct % ala 4.8 - 4.6

14:30  MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) oct mdp - - -1725

20:45 CHI PMI manufacturero nov indice - 495 493

20:45 CHI PMI no manufacturero nov indice - 53.1 52.8

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final;

* Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Minutas del Fed confirman que no desean
continuar disminuyendo tasas por el momento

= En ausencia de datos importantes, la atencién de la semana estuvo enfocada
en la guerra comercial entre China y EE.UU., asi como en la publicacion de
las minutas del FOMC

= La Camara de Diputados aprobo el Presupuesto de Egresos para 2020

= Publicaciones de Banxico de la semana que entra confirmaran que la
autoridad monetaria se encuentra en un ciclo de relajacion monetaria

Con pocos datos en la agenda esta semana, la atencién siguio estando en la
guerra comercial entre EE.UU. y China. El recrudecimiento de las protestas en
Hong Kong, asi como la Ley de Derechos Humanos y Democracia de Hong
Kong aprobada por el Senado norteamericano han nublado ain mas las
negociaciones entre estos dos paises. La ley en cuestion permite al gobierno de
EE.UU. imponer sanciones sobre los individuos que se considera que han
suprimido los derechos humanos en Hong Kong. Por supuesto, esto no ha
gustado al gobierno chino, que ha pedido a la Casa Blanca que bloguee la
iniciativa, la cual debera pasar por la Camara de Representantes, antes de ser
enviada para firma del presidente.

Dicha ley se aprob6 en un contexto en el que, a pesar de los avances, se sigue
sin llegar a un acuerdo preliminar, ya que ninguna de las dos partes ha hecho
ningun compromiso firme, como discutimos la semana pasada. Por lo pronto, si
no se llega a un acuerdo, el préximo 15 de diciembre se aplicaran aranceles de
15% sobre un monto de 156mmd de importaciones provenientes de China, lo
que eventualmente podria afectar a los consumidores norteamericanos.

Mientras tanto, las minutas de la reunion del FOMC de finales de octubre
confirmaron que los miembros del comité estdn comodos con la postura
monetaria actual después del recorte de 25pb en la tasa de referencia en la
reunion en cuestion, aunque parece que todavia existe algo de divergencia entre
las opiniones con respecto a las decisiones hacia delante. Ademéas de los dos
miembros que consistentemente han votado en contra de reducir la tasa de los
Fed funds -i.e. Eric Rosengren y Esther George-, hubo otros dos miembros que
también consideraron que no era necesario otra baja, aunque finalmente optaron
por votar en linea con la mayoria, lo que da cuenta de un comité menos dovish
(con inclinacién a bajar tasas) de lo que inicialmente se pensaba.

En este contexto, sequimos pensando que el FOMC hara una larga pausa, con
las préximas decisiones sujetas al desempefio de la economia. Tras la Gltima
decisién del FOMC de finales de octubre, la publicacion de las minutas, las
recientes intervenciones por parte de miembros del Fed y los reportes
econdmicos, consideramos que el Fed esta en una larga etapa de ‘pausa’, con el
préximo movimiento teniendo lugar hasta mediados del 2020, mismo que
pensamos tiene alta probabilidad de ser de baja en caso de que un escenario de
recesion empiece a tomar fuerza.
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Director General Adjunto
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Delia Paredes
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La Camara de Diputados aprobé el Presupuesto de
Egresos para 2020

La Camara de Diputados aprobd el Presupuesto de
Egresos para 2020 (PEF 2020), con lo que se da por
terminado el proceso del Paquete Econdmico 2020. En
nuestra opinion, dicho paquete es reflejo de las
prioridades del gobierno federal en términos de
aumentar el gasto en programas sociales, manteniendo,
a su vez, finanzas publicas responsables.

En primer lugar, refleja la prioridad de aumentar el
gasto en programas sociales. En particular, esta
situacion se observa con claridad en el incremento de
los recursos presupuestados para la Secretaria del
Bienestar, con mayores beneficios para una serie de
programas en este rubro. También consideramos
positivo que los legisladores hayan realizado
modificaciones a algunas de las propuestas para
incrementar la eficiencia de la recaudacién, lo que
resultdé en ajustes menos onerosos a algunas de ellas
ademas del establecimiento de procedimientos para la
resolucién de irregularidades.

Por otra parte, consideramos que el ajuste al alza en los
ingresos estimados, en conjunto con un estimado de
crecimiento del PIB mayor a lo esperado por el
consenso, mantienen los riesgos para los ingresos
tributarios. En este sentido, cabe mencionar que la
recaudacion por concepto de IVA e ISR en lo que va
del afio se mantiene por debajo de lo presupuestado (en
-2.6 y -0.6% real acumulado al cierre del 3T19). A
pesar de lo anterior, consideramos que el gobierno
federal continuara tomando una postura de prudencia al
ejercer el gasto y no se incrementara el déficit con
respecto a 2018. En particular, consideramos que, de
haber desviaciones significativas vs. lo planteado en
estos documentos, el gobierno actuard de manera
adecuada para corregirlas y asegurarse de que se
cumplan las metas fiscales en términos del nivel total
de deuda publica. Asimismo, el conservador prondstico
de tipo de cambio para final de 2020 en 20 pesos por
doélar (Banorte: 21.30) también ofrece espacio para
compensar ingresos que no se lleguen a presentar en
caso de un menor crecimiento econdémico. Sobre todo,
debido a que una depreciacion del peso vs. el dolar de
EE.UU. aumenta los ingresos nominales derivados del
petroleo, mas de lo que aumenta el gasto por pago de
intereses de la deuda en moneda extranjera.

Publicaciones de Banxico confirmaran que la
autoridad monetaria se encuentra en un ciclo de
relajacion monetaria

La atencién de la semana estard en dos publicaciones
por parte de la autoridad monetaria: (1) El Informe
Trimestral (miércoles 27 de noviembre) y (2) las
minutas de su Gltima reunién de politica monetaria
(jueves 28 de noviembre), en la que se tomo la decisién
de reducir la tasa de referencia en 25pb para ubicarla en
7.5%.

Esperamos que ambos documentos nos provean de mas
informaci6n para evaluar el sesgo de la autoridad
monetaria hacia delante, argumentando a favor de
nuestra perspectiva de que Banxico se encuentra en
medio de un ciclo de baja de tasas. En este contexto,
mantenemos nuestra expectativa de que el banco
central todavia recortara la tasa de referencia en 25pb
en su reunion de diciembre para dejarla en 7.25% y que
seguira con el ciclo el afio que viene, con una tasa a
finales de 2020 en 6%.

Con respecto al Informe Trimestral, esperamos una
revisién de sus previsiones de crecimiento, tanto para
este afio como para los subsecuentes, en linea con las
revisiones que han venido teniendo lugar por parte de
los analistas del mercado. En este contexto, la Ultima
encuesta de analistas publicada por Banxico ubico la
mediana del crecimiento en 0.2% para 2019 y 1.2%
para 2020, mientras que la de Citibanamex, publicada
esta semana lo tiene en 0.1% y 1.1%, respectivamente.

En cuanto a la inflacion, también esperamos
modificaciones a la trayectoria, sobre todo para el
Gltimo trimestre de este afio. Finalmente, estaremos
atentos a la calendarizacion de los comités de politica
monetaria para el afio que entra, mismos que se
publicaran en el informe.

Por lo que respecta a las minutas, pensamos que
perderan cierta relevancia ya que se publicaran un dia
después del Informe Trimestral. No obstante, estaremos
atentos a las discusiones sobre los riesgos a la
estabilidad financiera, particularmente a los riesgos
tanto externos como internos que identifica la Junta de
Gobierno como importantes para mantener una postura
prudente y cautelosa.

Gabriel Casillas, Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2018 2019 2020
%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.8 31 31 37 34 33 3.0 3.0 31 3.0 31
EU 29 2.3 1.7 3.1 25 2.7 2.3 2.0 21 17 17
Eurozona 1.9 1.2 1.0 1.6 12 1.3 12 11 11 0.9 1.0
Reino Unido 1.4 1.3 1.0 1.6 15 21 1.3 0.9 0.8 0.5 1.0
China 6.6 6.2 6.0 6.5 6.4 6.4 6.2 6.0 6.0 6.0 6.0
Japén 0.8 1.0 0.2 0.1 0.3 1.0 1.0 15 04 0.0 -04
India 74 5.8 7.0 7.0 6.6 5.8 5.0 5.8 6.5 6.9 7.2
Rusia 2.3 11 1.8 22 2.7 05 0.9 15 14 1.8 17
Brasil 1.1 1.0 241 1.3 1.1 05 1.0 1.0 15 1.9 2.0
México 2.0 0.3 14 25 1.7 1.2 -0.8 -04 1.0 17 1.9
Fuente: Banorte
-, ] I's M
Pronodsticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020
% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2T 3T 4T 1Te 2T
PIB Real 2.9 2.3 1.7 2.9 1.1 31 2.0 1.9 14 1.6 1.9
Consumo Privado 3.0 2.6 2.0 3.5 14 1.1 46 29 2.6 12 14
Inversion Fija 46 15 341 0.7 2.7 3.2 -14 -1.3 44 4.2 41
Inversién no Residencial (IC**) 6.4 24 3.3 2.1 48 44 -1.0 -3.0 45 4.8 45
Inversion Residencial -1.5 -1.8 16 -4.0 4.7 -1.0 -3.0 5.1 0.2 1.8 1.8
Gasto de Gobiemo 1.7 2.3 13 21 04 2.9 48 2.0 14 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 0.0 18 6.2 1.5 4.1 5.7 0.7 32 24 24
Importaciones de Bienes y Servicios 44 1.7 2.2 8.6 35 -1.5 0.0 1.2 4.3 2.0 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.9 19 18 2.3 1.9 19 1.6 1.7 19 22 1.8
Subyacente (% anual) 2.2 2.6 3.3 22 2.2 2.0 21 24 26 29 34
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 3.9 3.6 3.7 3.7 3.9 3.8 3.7 35 36 36 36
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 155 162 189 233 174 152 157 138 161 161
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop
intelectual
**NNA Némina no agricola
] M P ] ]
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Cambio en puntos base Préoxima Préximo cambio Estimado para fines de:
en los ultimos: estimado P '
Pais Instrumento ~ Actual  Cambio 3m  6m 12m  junta  Fecha PL‘;;:S 1T19  2T19  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 5.00 -50pb (Oct19) 100 150 150 11-Dic-19  11-Dic-19 -0 650 650 550 450
Estados Unidos Fondeo FED 1.625 -25pb (Oct 19) -50 -75 -50 11-Dic-19 2.375 2.375 1.875 1.625
México Tasa de referencia 7.50 -25pb (Nov 19) -50 -75 -50 19-Dic-19  19-Dic-19 -25 8.25 8.25 7.75 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 19-Dic-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 12-Dic-19 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 19-Dic-19 0.1 -0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronodsticos Economia de México

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

Crecimiento econémico (% anual)

PIB real 25 1.7 1.2 -0.8 -04 04 1.7 1.9 20 0.3 14
Consumo privado 2.2 14 1.1 -0.3 16 25 18 2.3 2.2 12 18
Gasto de gobierno 1.0 0.3 -0.8 -2.3 -0.6 0.8 0.7 15 14 -0.7 0.9
Inversion fija bruta 05 -2.2 -0.9 -7.3 -5.7 -3.2 -11 1.8 0.6 -4.3 0.3
Exportaciones 8.5 3.9 2.0 25 31 4.6 44 3.9 57 3.2 31
Importaciones 6.3 5.6 1.7 -1.4 -0.5 -0.2 2.2 29 6.2 -0.1 25

Produccién industrial 1.1 -0.9 -0.6 -3.0 -1.7 -0.6 0.3 0.9 0.2 -1.5 0.6

Servicios 31 27 1.9 0.0 -0.1 1.7 2.3 24 28 0.9 18

Mercado laboral

es{:;i:;ig:f;mp"” (%, ajustada por 33 34 35 35 35 36 33 36 37

es{:;z:;izgz?cupacién (%, ajustada por 70 70 6.9 70 78 16 70 15 12
Creacion de empleos formales (miles) 298 -114 269 20 198 -120 661 590 610

Precios al consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 5.0 4.8 4.0 39 3.0 3.0 48 3.0 35
Subyacente (fin de periodo) 37 3.7 36 3.8 3.8 3.6 37 3.6 3.6

Balanza de pagos (mmd)

Balanza comercial -5.8 -34 -1.8 5.0 -13.6 -11.8 -13.6
Exportaciones de mercancias 114.0 117.5 108.1 119.2 450.7 420.5 430.8
Importaciones de mercancias 119.7 120.9 109.9 114.3 464.3 432.3 4445
Ingresos por servicios 6.5 74 8.6 7.6 288 26.2 21.5
Egresos por servicios 9.5 94 9.1 8.8 317 36.7 37.7
Ingresos primarios 3.6 32 41 37 13.0 10.3 104
Egresos primarios 8.9 9.0 17.9 115 451 425 43.0
Remesas 8.5 9.0 79 9.4 33.7 341 34.2
Cuenta corriente -5.8 25 -8.5 5.1 -22.0 -22.3 224

% del PIB -0.5 -0.2 0.7 0.4 -1.8 -1.8 -1.8
Inversion extranjera directa 24 5.9 10.6 4.0 311 31.0 30.2

Finanzas publicas (mmp, acumulado en el

afio)

Balance publico -311 -495 -24.5 -119.9 -119.9 -495 494.6 522.7
% del PIB -1.3 =21 -0.1 0.4 -0.7 =241 -2.0 =20
Balance primario 108.3 1437 94.2 228.1 279.9 143.7 2473 2614
% del PIB 0.5 0.6 0.4 0.9 1.1 0.6 1 1

Perfil de deuda
Reservas internacionales (mmd) 173.6 174.6 176.6 178.8 180.2 174.6 181.2 180.5
Deuda bruta del sector publico federal 10,750.2  11,019.2 11,0985 11,1652 11,4235 11,019.20 11,624.10 12,283.60

Interna (mmp) 6,936.2 7,036.3 7,112.8 7,169.6 7,404.3 7,036.30 7,419.70  7,840.60
Externa (mmd) 201.8 202.4 206.3 208.7 204.7 202.4 197.4 197.5
Deuda bruta del sector publico federal 459 46.8 446 449 46.0 46.8 47.0 47.0
Interna (% del PIB) 29.6 29.9 28.6 28.8 298 29.9 30.0 30
Externa (% del PIB) 16.3 16.9 16.0 16.1 16.2 16.9 17.0 17.0

*mmd = miles de millones de délares

*mmp = miles de millones de délares
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Tasa de referencia de Banxico
Promedio 321 302 429 675 764 825 825 800 7.0 700 658 650 625
Fin de periodo 300 325 575 725 825 825 825 775 125 675 650 650  6.00
Cetes 28 dias
Promedio 302 298 417 670 764 801 808 796 742 695 653 650 625
Fin de periodo 270 300 578 726 806 802 819 769 7.20 670 645 650 600
TIIE 28 dias
Promedio 351 332 448 705 800 856 850 834 1.2 725 683 680 650
Fin de periodo 332 35 611 762 859 852 849 803 7.0 700 675 680 620
Bono México 10 afios
Promedio 601 59 621 715 793 837 799 723 705 713 720 726 740
Fin de periodo 582 625 744 764 863 809 754 687 710 720 720 730 755
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 184 233 201 265 234 179 180 193 198 203 207
Fin de periodo 217 227 244 241 271 241 201 166 1.90 195 200 205 210
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 38 383 437 482 502 572 565 544 525 50 52 523 533
Fin de periodo 35 398 500 523 592 568 553 521 520 55 520 525 545
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para prondsticos
P = Pronosticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2017 2018 1719 2119 319  4T19p  1T20p  2T20p  3T20p  4T20p
USD/MXN
Promedio 1891 19.23 19.20 19.11 1944 20.14 20.40 19.98 20.10 21.05
Fin de periodo 19.66 19.65 1943 19.22 19.73 20.30 20.38 19.78 20.39 21.30

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte para pronésticos

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES Indice Cambio % acumulado* Ultimos*

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 43,457 0.6 0.3 44 0.2 5.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 108,307 21 1.0 232 0.9 238
IPSA (Chile) 4,730 2.7 -0.3 -14 5.3 -1.6
Dow Jones (EE.UU.) 27,878 -0.5 31 19.5 41 14.0
NASDAQ (EE.UU) 8,518 -0.3 2.7 284 5.1 222
S&P 500 (EE.UU) 3,109 -0.4 24 240 38 173
TSE 300 (Canada) 16,966 -0.4 29 18.5 35 124
EuroStoxxx50 (Europa) 3,687 0.7 2.3 229 2.3 17.9
CAC 40 (Francia) 5,893 -0.8 2.8 246 4.2 19.3
DAX (Alemania) 13,164 -0.6 2.3 24.7 3.2 18.2
FT-100 (Londres) 7,327 0.3 1.1 8.9 1.6 5.3
Hang Seng (Hong Kong) 26,595 1.0 -1.2 29 0.3 2.6
Shenzhen (China) 3,850 0.7 -0.9 279 1.2 225
Nikkei225 (Japon) 23,113 -0.8 0.8 15.5 14 6.8
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.37 -1.0 0.7 14 -1.2 49
Dolar canadiense 1.33 -0.6 -1.0 25 -15 0.8
Libra esterlina 1.28 -0.5 -0.8 0.6 0.3 0.3
Euro 1.10 -0.3 -1.2 -39 0.9 -34
Yen japonés 108.66 0.1 -0.6 0.9 0.2 3.9
Real brasilefio 419 0.1 4.1 -1.6 2.6 9.3
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,468.90 0.1 25 14.6 6.5 6.0
Plata-Londres 1,709.00 0.3 53 10.5 6.5 6.0
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 63.56 04 55 18.1 2.3 -43.9
Barril de WTI 57.70 -0.0 6.5 271 13 -28.7
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs Ultimos

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

LIBOR 3 meses 1.91 0 0 -32 -1 29
Treasury 2 afios 1.62 1 7 -35 2 -42
Treasury 5 afios 1.62 -1 7 -35 2 -44
Treasury 10 afios 1.77 -3 5 -34 1 -42
NACIONAL
Cetes 28d 746 -1 -16 -60 24 47
Bono M Jun 21 6.70 9 18 -179 6 -179
Bono M Sep 24 6.85 15 28 -167 15 -195
Bono M Nov 47 7.34 5 19 -155 12 212
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 495.07 -0.3% -0.3% 13.3% -0.3% 9.5%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 361.62 0.1% 0.4% 8.9% 0.4% 6.8%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 635.99 -0.5% 0.7% 15.9% 0.7% 11.1%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 584.35 -0.1% 0.0% 12.5% 0.0% 10.0%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,214.81 0.3% 0.0% 13.6% 0.0% 9.8%
US Corporate High Yield Bond Index 2,129.48 -0.3% -0.3% 11.5% -0.3% 4.6%
EM Investment Grade 513.67 0.3% -0.1% 13.0% -0.1% 9.1%
EM High Yield 1,346.82 -0.5% 0.7% 7.8% 0.7% 1.5%
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Estrategia de Mercados

Renta Fija y Tipo de Cambio
= Atencidn a los avances en las negociaciones comerciales entre EE.UU. y
China. A nivel local, estaremos atentos al Informe Trimestral y a las Alejandro Padilla

. - Director de Estrategia
minutas de Banco de México alejandro.padilla@banorte.com

= En renta fija, paramos pérdidas en nuestra recomendacion sobre el Santiago Leal
Bono M Nov’47, a la espera de mejores condiciones. En el cambiario, Subdirector de Estrategia
- .. L - santiago.leal@banorte.com
tomamos utilidades en posiciones tacticas de corto plazo largas en USD

= Rendimientos mixtos en las bolsas, al continuar las inquietudes en
torno a la implementacion de la Fase 1 del acuerdo comercial entre
Chinay EE.UU. Alsea llev6 a cabo su reunion anual en Nueva York

Anadlisis Bursatil

Manuel Jiménez
. o Director Analisis Bursatil
= En el mercado de deuda corporativa se espera movimiento en subastas manuel jimenez@banorte.com

con la colocacion de hasta $18,900 millones a través de 10 emisiones .
Marissa Garza
Subdirector Anélisis Bursatil

A lo largo de la semana se dieron a conocer las minutas de la Gltima reunién del marissa.garza@banorte.com

Fed con un sesgo menos dovish -menos acomodaticio-, lo que aunado a cifras
econdmicas mixtas y a las constantes preocupaciones sobre el crecimiento a Victor Hugo Cortés

. " Subdirector Anélisis Técnico
nivel global resultaron en una mayor demanda por safe havens. Este sentimiento victorh.cortes@banorte.com
se vio exacerbado por el temor de que se rompieran las negociaciones
comerciales ante la aprobacion de una ley en el Senado de Estados Unidos que
apoya a los manifestantes de Hong Kong. Sin embargo, los comentarios de Xi
Jinping en torno a que estan trabajando activamente para no tener una guerra Tania Abdul Massih

comercial aminoraron el pesimismo hacia el cierre de la semana. Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Deuda Corporativa

La siguiente semana el mercado estara atento a los avances en las negociaciones .

comerciales entre EE.UU. y China, asi como a las noticias relacionadas con el glul;g”zgo??:;a Corporativa
T-MEC. En EE.UU. a la espera de una intervencion de Powell el lunes mientras hugoa.gomez@banorte.com
que el jueves el mercado estara cerrado por el Dia de Accion de Gracias. En

cuanto a datos econdmicos se dard a conocer la revision del PIB del 3T19,

confianza del consumidor, entre otros. En la Eurozona se dara a conocer la

inflacion, desempleo y confianza del consumidor. A nivel local, estaremos

atentos al Informe Trimestral y a las minutas de Banxico con una abultada

agenda de cifras econémicas incluyendo el PIB final del 3T19, IGAE, balanza

comercial y tasa de desempleo.

Proximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Emision Monto Fecha Est TasaRef. Calif Emisora Variacién  Estructura  Estructura Cambio Estructura
$mdp Emision ) ) ) Semanal*  13-Nov 20-Nov_ Propuesto  Propuesta
VWLEASE 19-2 2,500 26-nov-19 No TIIE 28 AAA AC* -0.11% 6.03% 5.97% 5.97%
CFE 19 26-nov-19 No TIIE 28 AAA ALPEKA 1.06% 5.14% 5.14% 5.14%
CFE 19-2 5500 26-nov-19 No Fija AAA ALSEA* 0.70% 7.15% 7.13% 7.13%
CFE 19U 26nov-19  No Udis  AAA AMXL 066%  1560%  1556% 15.56%
FIBRAHD 19 27mov19 No  TIE2S  AA  ASURB 320% - 305% - 312% 3.12%
2,200 . FEMSAUBD 1.90% 18.51% 18.68% 18.68%
FIBRAHD 19U 27-nov-19 No Udis AA GAPB 0.50% 6.01% 6.10% 6.10%
FOVISCB 19U 4,000 27-nov-19 MBS Udis AAA Gcet 0.09% 2.36% 1.35% 1.35%
TOTAL 14,200 GENTERA* -1.12% 4.66% 4.57% 4.57%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 22 de noviembre de 2019. Monto en millones de pesos. ~ GMEXICOB 0.65% 10.61% 10.58% 10.58%
*Reaperturas MEGACPO -1.44% 2.83% 2.77% 2.77%
VOLARA 1.70% 4.03% 4.06% 4.06%
WALMEX* 0.70% 14.02% 14.98% 14.98%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte
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TASAS Y DIVISAS: Miras a minutas e |.T. de
Banxico, junto a lectura final del PIB del 3T19

Durante la semana los mercados estuvieron dirigidos
por la volatilidad en torno a las negociaciones
comerciales entre EE.UU. y China, cerrando el
viernes con un tono mas optimista. En este sentido,
China invito al representante de comercio de EE.UU.
a Beijing para continuar con las pléticas a finales de
este mes buscando evitar una posible ronda de
aranceles el 15 de diciembre. Los inversionistas
también estuvieron atentos a las minutas de la
Reserva Federal y del ECB. Las primeras
confirmaron una pausa en el ciclo de bajas a tasas
mientras que las segundas destacaron la debilidad
econdmica de la regién y la necesidad de esperar el
impacto del paquete de estimulo anunciado en
septiembre. A nivel local, la Camara de Diputados
aprobo el Presupuesto de Egresos y la inflacion se
ubicd en 3.10% a/a ligeramente arriba del consenso.

La préxima semana los inversionistas estaran atentos
a la evolucion del frente comercial, especialmente en
las negociaciones entre EE.UU. y China aunque
también siguiendo los avances relacionados al T-
MEC. En EE.UU. el mercado estara cerrado el
jueves por el Dia de Accion de Gracias. En esta
region se publicara la revision del PIB del 3T19,
confianza del consumidor, bienes duraderos e
ingreso y gasto personal. Adicionalmente, se espera
una intervencién de Powell el lunes y se publicara el
Beige Book. A nivel local, estaremos atentos al
Informe Trimestral y a las minutas de Banco de
México con una vasta agenda de datos econémicos
incluyendo el PIB final del 3T19, IGAE, ventas
minoristas, balanza comercial y tasa de desempleo.
En la Eurozona se revelara inflacion, desempleo y
confianza del consumidor.

El mercado conserva su descuento sobre estimulo
hacia delante por parte de Banxico, reconociendo
la estacionalidad en cifras de inflacion

La inflacion de la primera quincena de noviembre
marcando 0.68% 2s/2s vino ligeramente por arriba
de las expectativas del mercado (0.66%) y de nuestro
estimado (0.62%), con una métrica general anual que
en 3.10% se mantiene muy cercana al objetivo de
Banco de México.
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En tanto, la lectura subyacente anual se ubicé en
3.66% (desde 3.68% al cierre del mes pasado), factor
de relevancia a considerar en las siguientes
comunicaciones de Banxico (Informe Trimestral el
siguiente miércoles y minutas el jueves). Las
presiones observadas en la lectura quincenal fueron
consistentes con la tipica estacionalidad esperada,
asociada al retiro de los subsidios en las tarifas
eléctricas en esta etapa del afio. EI mercado ha
reconocido la dindmica méas favorable de inflacion
en los dltimos meses, plasmando entre otros
indicadores, breakevens que se mantienen en niveles
relativamente bajos a pesar de ajustes recientes que
vinculamos a las presiones generalizadas en tasas
locales, ante una dindmica con deterioro en el apetito
por riesgo en mercados globales. En particular, las
métricas de 3 y 5 afios marcan 3.30% y 3.39%,
respectivamente, desde 3.03% y 3.14% a finales del
mes pasado, aunque conservando una baja de cerca
de 70pb desde inicios de afio. Esta percepcion se
suma a un descuento consistente con nuestra vision
de mayores maniobras de estimulo hacia delante por
parte del banco central. En especifico, el mercado
incorpora recortes implicitos de -27pb para fin de
2019 y -138pb para fin de 2020. En este sentido,
nosotros esperamos un recorte adicional de 25pb en
la reunién del siguiente 19 de diciembre y 125pb
adicionales en 2020 llevando a la tasa de referencia a
6.00%.

Movimientos implicitos acumulados para Banco de México
Puntos base

25

] I
-27
-75 - -64
-98
122

125

-138
175

225 -
41719 1T20

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

2720 3T20 4720

Esta semana, el mercado de renta fija local se
mantuvo afectado por una dinamica exterior que
continda minando el apetito por riesgo, aunque
mostrando un respiro en las Gltimas sesiones.
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Con ello, la curva de Bonos M finaliz6 con pérdidas
de 10pb en promedio, acumulando una depreciacion
a lo largo de noviembre de ~25pb. En este sentido, la
prima de riesgo local aproximada por el diferencial
de 10 afios entre Bonos M y Treasuries tocd el
miércoles 533pb, su nivel mas alto desde mediados
de septiembre, cerrando este viernes en 526pb, aun
debajo de la mediana de 12 meses en 556pb.

Reconociendo las condiciones de aversion al riesgo
recientes las cuales compensaron negativamente un
panorama que aun vemos favorable para el
desempefio de tasas a nivel local, el miércoles
siguiendo la publicacién de las minutas de ultima
decision de politica monetaria de la Reserva Federal
sugerimos  detener  pérdidas en  nuestra
recomendacion sobre largos en el Bono M Nov’47
abierta el pasado 25 de octubre después de que este
instrumento perforara al alza la zona de 7.40%.
Ahora aguardamos mejores niveles de entrada y
condiciones de mercado para nuevas posiciones
direccionales.

Tomamos utilidades a nuestra recomendacion de
tacticos largos en USD

El  mercado continla experimentando un
posicionamiento en riesgo muy sensible la
incertidumbre asociada a un posible desencuentro
comercial entre EE.UU. y China, el cual se ha
traducido en sesiones débiles y mayor volatilidad en
activos como el peso mexicano. Bajo este contexto,
el USD cerr6 la semana con una ganancia de 0.3%
en el DXY y de 0.4% en el BBDXY. En el mes el
USD ha retomado fuerza avanzando 1.1% en este
altimo indice, capturando un desempefio relativo
mas débil en divisas emergentes vs desarrolladas.

Si bien los movimientos recientes no han marcado
choques tan abruptos como los observados
previamente en el afio, han sido suficientes para
encontrar los niveles de operacion mas débiles en el
USD/MXN en més de un mes. EI miércoles, el peso
alcanz6 19.55, punto no visto desde el 10 de octubre
pasado. La divisa finaliz6 la semana en 19.37 por
dolar, equivalente a una depreciacion de 1.0%, la
cual es la méas fuerte desde finales de septiembre.

1"

El peso detuvo desde la semana pasada un canal de
lateralidad que registr6 desde mediados del mes
pasado, definido por la region técnica entre 19.02 y
19.27, siendo este Gltimo su promedio moévil de 200
sesiones. No descartamos operacion que extienda la
volatilidad reciente donde la siguiente zona de
soporte se ubicard en 19.65. Sin embargo, el
miércoles sugerimos aprovechar los niveles de
operacion 19.50 por dolar para tomar utilidades a
nuestra recomendacion tactica sobre largos en USD,
abierta el 11 de octubre.

Niveles técnicos relevantes
USD/MXN

L o _ _ Max30D=1955 __ _
LBsicolégico=1950_

1940 = = == = == e = = e =

1930 M. T T T T T oM 200D= 10 27

1920 | M.

1910 = = —

19.00 - = — — — — % _ Psicologico/ Min 30D =19.00/19.02_

1890 = = == = —— = —— — F igorﬁci: &93. -—— —-

18.80 T T T T T T T T T T T
13-oct  18-oct  24-oct 30-oct 6-nov  12-nov  19-nov

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

En la estructura técnica del peso, la resistencia en el
PM 200 (19.27) probara ser una barrera importante
de cara a una semana que, en nuestra opinién,
pudiera agregar argumentos para operacion mas
débil en el cruce, considerando el probable flujo de
informacion relacionada a una tasa de interés mas
baja por parte de Banxico. En este sentido, el
mercado ya ha dado pruebas de sensibilidad al efecto
de erosion del carry implicito, como fue el caso de la
sesion del jueves antepasado siguiendo la decision
de politica monetaria, donde el MXN reacciond
favorablemente a un recorte de 25pb, con un
mercado que abiertamente discutia la posibilidad de
encontrar una baja de 50pb. Cruzando el PM 200
vemos un piso para el MXN cercano a 19.10, que de
encontrar noticias mas favorables para el apetito por
riesgo global pudiera extender hacia el psicolégico
de 19.00 donde advertimos un espacio de
apreciacion adicional muy limitado. En este sentido,
en términos de estrategia, esperamos mejores niveles
de entrada para nuevas posiciones técticas largas en
USD. Para la siguiente semana, estimamos un rango
de operacion entre USD/MXN 19.20 y 19.65.
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ANALISIS BURSATIL: Rendimientos mixtos en
las bolsas, aunque prevalece el sesgo negativo.
Alsea reiter6 su guia hacia el 2022

Concluy6 una semana de rendimientos mixtos en los

Domino’s Pizza, Foster’s Hollywood y Starbucks en
Francia; y (5) la intencion de desarrollarse en el
atractivo nicho de la comida mexicana en México y
potencialmente en EE.UU. Con ello en mente,
reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA y

principales indices accionarios, aunque predoming el
sesgo negativo. El foco de atencion continto en las
negociaciones comerciales entre China y EE.UU.,

P0O2020 de P$60.00

Variables en el Mercado de Valores

mientras los inversionistas se mostraron inquietos en ~ NivelActual 43,521.86

., . . . Nivel de Referencia 43,000
relacion a si efectivamente pudiera comenzar la Rend. potencial -1.2%

; imi Maximo 12m (17/4/2018) 45,509.57
denomlnadg Fase 1 del gcuerdo _prehmmar _entre Minimo,12m (15/0812019) 36 265.51
ambas naciones. Lo anterior se dio en medio de
mayores tensiones geopoliticas, mientras contintian ~ IPC - Evolucion 12m
. IPC nominal, volumen en millones de pesos

las protestas en Hong Kong, y tras la reciente 59 - ~ 16,000
aprobacion de una ley en el Senado de EE.U_U._ que o0 - L 14,000
apoya a los manifestantes, con lo que el sentimiento | 12,000
de aversion al riesgo aumentd. Incluso surgieron 48,000 1 10,000
algunas notas en medios, al respecto de que las 46,000 - g 0'00
negociaciones podrian con ello extenderse hasta el 44,000 - 6’000
proximo afio. No obstante, comentarios del 49 - 4’000
presidente chino Xi Jinping, en torno a que estan 40,000 ’

. . 000 - - 2,000
trabajando activamente para no tener una guerra

38,000 —_————

comercial, a pesar de la iniciativa de EE.UU., dio
cierto alivio a los mercados en la ltima sesion de la
semana. Mientras tanto, los datos econémicos que se
publicaron siguieron mostrando sefiales mixtas, y las
minutas de la Gltima reunion del FOMC confirman
que los miembros del Fed estdn comodos con la
postura de politica monetaria actual y que se
requiere un cambio sustancial en las perspectivas
econdmicas para que vuelvan a recortar la tasa.

nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov

IPC — Comparativo Internacional
Variacion Semanal
IPC
43,521.86
0.30%
-0.69%

S&P500
3,110.29
-0.33%
-0.33%

Eurostoxx
3,687.32
-0.65%
-0.92%

Dow
27,875.62
-0.46%
-0.46%

Nasdaq
8,519.89
-0.25%
-0.25%

Bovespa

108,692.3
2.00%
2.09%

indice
Nominal
Us$

IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
3%

En el frente corporativo, Alsea celebrd su dia con 2
inversionistas en Nueva York, donde la compafiia
reiterd la guia de resultados hacia 2022, reforzando
asi nuestra vision positiva. En nuestra opinion, lo
mas relevante del evento fue: (1) la expectativa de
mejorar en 170pb el margen EBITDA de Europa en
2020 (140pb por arriba de BNTe), resultado de la

1% -

S&P500

—

0% - '

1% -

2% -

captura de sinergias Yy, sobre todo, la proyeccion de nov 15 nov 18 nov 19 nov 20 nov 21 nov 22
recuperar en 2021 los niveles de rentabilidad previos
| ..., . k Acciones en Movimiento (semanal)

a la adC]UISICIOH de Grupo les y Starbucks en Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Francia y Benelux; (2) la basqueda de expandir en  IDEALB1 539 MAXCOMA  (15.5) WALMEX* 709.0
(- . FINDEP* 106 PESOLES* (5.0) GFNORTEO 680.0
0.2% el margen EBITDA de México solo con las  GrNoRTEO 81 CYDSASAA  (5.0) FEMSAUBD 562.6
eficiencias en el COA (Centro de Operaciones  FHO12 7.2 CULTIBAB (4.3) AMXL 516.8
. L AR FUNO11 71 ALFAA (3.7) GMEXICOB 2538
Alsea), (3) el ObjEtIVO de disminuir el ARA* 6.2 MEGACPO (3.3) FUNO11 245.0
apalancamiento desde 3.3x a 2.8x DN/EBITDA en  CHDRAUB 5.3 GAPB (2.9) CEMEXCPO 191.4
ORBIA* 51 LAMOSA* (2.8) GAPB 178.7
2020 para luego llevarlo a 2.2x en 2021; (4) la  Bsmxs 41 TLEVICPO (2.7) ASURB 154.3
PINFRA* 33 BIMBOA (26) KIMBERA 149.5

prioridad de crecer mediante subfranquicias de 1 Promedio diario cs % dias
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ALSEA_DIA2019.pdf
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DEUDA CORPORATIVA: Se mantiene el
dinamismo hacia el final del mes

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Fitch bajé la calificacion a
‘BBB+(mex)’ desde ‘A(mex)’ a la emision CASCB
11U; (ii) Aviso de amortizacion anticipada total de
las emisiones HICOACB 06U / 06-2U para el
préximo 25 de noviembre; (iii) Amortizacion
anticipada total voluntaria de los CBs ATLASCB
18 para el préximo 2 de diciembre.

Resumen de mercado LP. Se mantuvo el
dinamismo observado en la semana anterior con la
colocacion de tres bonos de largo plazo. Destacan
las emisiones de FEFA por un monto de $4,500mdp
en conjunto, incluyendo un bono verde. Para la
préxima semana esperamos el ritmo de colocaciones
permanezca dinamico con una subasta de alrededor
de $18,000mdp mediante la participacion de
Volkswagen Leasing, CFE, Fibra HD y Grupo
Lamosa con siete bonos quirografarios; y el
Fovissste y el Gobierno de la CDMX con una
emision estructurada cada uno. Tras estas subastas,
anticipamos que el movimiento en el mercado se
reduzca en diciembre, debido la estacionalidad. Por
parte del mercado bancario, se espera una subasta de
Banco del Bajio (nuevo colocador) por un monto
objetivo de $2,000mdp.

Emision: VWLEASE 19-2. Sera la cuarta emision
al amparo del programa revolvente por hasta
$20,000mdp. La emisibn VWLEASE 19-2 se
pretende emitir por un monto de hasta $2,500mdp
con plazo de aproximadamente 3.5 afios, pagando
una tasa referenciada a la TIIE 28. La amortizacion
se hara con un solo pago en la fecha de vencimiento.
Los recursos de esta emision seran utilizados
parcialmente para liquidar un crédito bancario
contraido por el emisor con Nacional Financiera. La
emision cuenta con calificaciones en escala nacional
de ‘mxAAA/Aaa.mx’ por parte de S&P y Moody’s,
respectivamente

Emisiones: FOVISCB 19-2U: La emision se
colocara por un monto de hasta $4,000mdp con un
plazo legal de 29 afios. Se espera que tenga
amortizaciones objetivo mensuales durante 20 afios
(incrementa duracién de 7.41 afios y clean up call al
10% de la emision).
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El bono se encuentra respaldado por créditos
hipotecarios residenciales (MBS) originados por el
FOVISSSTE. EI aforo inicial de la emision
calculado como: 1 — [FOVISCB 19-2U / {FOVISCB
19-2U + Constancia}], sera del 25%, es importante
sefialar que habra liberacién de flujos remanentes si
se cumple con el aforo inicial y otras condiciones
(emisiones anteriores no se entregaban remanentes)
disminuyendo el crecimiento del aforo. Las
calificaciones para esta emision seran de ‘AAA’ por
parte de Moody’s y Fitch, la méas alta calidad
crediticia en escala nacional.

VWLEASE 19-2 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AAA’; Vifietas Negras: Volkswagen Leasing
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘TFOVIS A AA’; Vifietas Negras: FOVISCB 18-2U
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Nota Especial: Paquete Econémico 2020.
Enfoque social con responsabilidad fiscal

= Hoy por la mafiana, la Camara de Diputados aprob0 el Presupuesto de
Egresos para el 2020 (PEF)

= Cabe recordar que el pasado 5 de noviembre, el Senado envié al
Ejecutivo la Ley de Ingresos (LIF) del préximo afio tras haber sido
aprobada el 30 de octubre

= El principal cambio a la LIF provino de un ajuste de 11.4mmp derivado
de una mayor recaudacion de ISR y de un aumento en los
aprovechamientos

= Respecto a las medidas para combatir la evasion fiscal y aumentar la
eficiencia en la recaudacion, destacamos menores tasas impositivas
aplicables a servicios de la economia digital y aquellas relacionadas al
uso de facturas falsas, entre otras

= En cuanto a los egresos, la Cdmara de Diputados asigné la mayoria del
aumento de recursos, asi como otros que resultaron de menor gasto en
ramos autéonomos, a las Secretarias de Estado (ramos administrativos)

= En particular, las Secretarias con mayores alzas incluyen a Bienestar,
Hacienda, Educacion y Agricultura

= Cabe sefialar que estas modificaciones se hicieron sin cambios a los
estimados de la Secretaria de Hacienda dentro de los Criterios
Generales de Politica Econdmica

= En nuestra opinion, el Paquete Econdmico es reflejo de las prioridades
del gobierno federal en términos de aumentar el gasto en programas
sociales, manteniendo a su vez, finanzas publicas responsables

Finaliza el proceso de aprobacién del Paquete Econémico 2020. Con la
aprobacion de la LIF por parte del Senado el pasado 30 de octubre, y la
autorizacion del PEF hoy por la mafiana por la Camara de Diputados, finaliza el
proceso de aprobacion del Paquete Econdémico 2019. Cabe recordar que éste
comenzé el pasado 8 de septiembre con la presentacion por parte del Secretario
de Hacienda, Arturo Herrera, ante el Congreso de la Union (para mayores
detalles ver: “Continta responsabilidad fiscal en 2020, con algo de optimismo
en los supuestos”, <pdf>, 9 de septiembre de 2019). En el sentido estricto, el
PEF no fue aprobado de acuerdo a los limites establecidos dentro del articulo 74
de la Constitucion asi como por la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria® (LFPRH), recordando que la fecha limite para la
LIF es el 31 de octubre y para el PEF el 15 de noviembre.

Ajuste al alza en los ingresos tributarios para 2020. ElI Congreso realizd
varios ajustes a lo propuesto por el Poder Ejecutivo, en el cual destaca un
incremento de 11.4 mil millones de pesos por una mayor recaudacion. En
particular, 6.4 mmp provienen de mayores ingresos tributarios y los 5.0 mmp
restantes de mayores aprovechamientos.

*Articulo 42, Fracciones IV y V http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LFPRH_301215.pdf
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La adecuacion dentro del primer rubro responde a
las modificaciones al estimulo fiscal para los
contribuyentes que se dedican al transporte terrestre
publico y privado que utilizan autopistas de cuota.
Previamente, esta medida permitia acreditar dentro
del pago de ISR hasta el 50% de los gastos por el
uso de carreteras. No obstante, ahora estara limitado
solo a aquellos con ingresos menores a 60 millones
de pesos. Por otra parte, el ajuste dentro de los
aprovechamientos se realizd dentro del rubro de
‘otros’, por lo que no queda claro de donde
provienen estos recursos.

Durante el proceso, la Camara de Diputados habia
contemplado un cambio en el régimen del pago de
derechos de agua para grandes agricultores, mismo
gue hubiera representado ingresos adicionales por
585 millones de pesos. También propuso
implementar medidas para regularizar a los
denominados autos ‘“‘chocolate”. Cabe senalar que
estas dos propuestas fueron desechadas por la
Camara de Senadores, dejando las leyes en estos
temas sin cambios.

2020 - Ingresos y endeudamiento publico
Miles de millones de pesos

SHCP  Aprobado Diferencia
Total 6,096.3 6,107.7 114
Impuestos 3,499.4 3,605.8 6.4
ISR 1,846.5 1,852.9 6.4
IVA 1,007.5 1,007.5 0.0
IEPS 515.7 515.7 0.0
Otros 129.7 129.7 0.0
Cuotqs y aponfactones de 3740 3740 0.0
seguridad social
Contribuciones de mejoras 0.0 0.0 0.0
Derechos 51.7 51.7 0.0
Productos 10.1 10.1 0.0
Aprovechamientos 98.7 103.7 5.0
Ven(ag de b/enesI, prestacion de 1.065.2 1.065.2 0.0
servicios y otros ingresos
Transferencias, asignaciones,
subsidios y subvenciones, y pensiones ~ 412.8 412.8 0.0
y jubilaciones
Ingresos derivados de financiamientos ~ 584.5 584.5 0.0

Fuente: Secretaria de Hacienda, Senado de la Republica

Cambios en la miscelanea fiscal. Cabe recordar que
se propusieron una serie de medidas para combatir la
evasion de impuestos y aumentar la eficiencia de la
recaudacion (ver documento referenciado arriba). En
este sentido, destacamos que se modifico el rango de
retenciones que harian las personas morales a las
personas fisicas por los ingresos derivados de
servicios digitales.
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Originalmente, el proyecto contemplaba un rango
entre 3-17%, dependiendo del nivel de ingreso, lo
que se redujo a 0.4-5.4%. Adicionalmente, se
elimino el cobro de ISR para las ventas por catélogo,
favoreciendo la implementacion de reglas que
faciliten el cobro de impuestos por esta actividad.
Por ultimo, se aprobaron medidas para combatir el
uso de facturas falsas, catalogandola como
delincuencia organizada en caso de dafos al erario
por un monto igual o superior a 7.8mdp ademas de
otros requerimientos, con un castigo que podria
incluir prisién preventiva oficiosa. No obstante, se
incorpor6 un plazo de gracia para corregir
irregularidades con la autoridad, con el SAT
asegurando también que los contribuyentes que
cometan delitos fiscales basicos y comunes (aquéllos
por error u omisién) no caerian en esta situacion.

Reducciones significativas en el gasto de las
entidades autonomas. Si bien el total del gasto se
incrementd en la misma magnitud que los ingresos,
se observaron cambios importantes en términos de
su composicién. En nuestra opinion, lo mas
relevante es el ajuste a la baja en las entidades
auténomas por 4.5mmp relativo a la propuesta de la
Secretaria de Hacienda, mientras que los recursos
para ramos administrativos (Secretarias de Estado)
aumentaron en 16.2mmp. En el primer caso, la
mayor reduccion fue en la Fiscalia General de la
Republica (-1.5mmp) seguido del Poder Judicial (-
1.3mmp). En el segundo, destacamos los mayores
recursos para la Secretaria del Bienestar (8.4mmp),
reflejando las prioridades de la actual administracion
en términos del impulso a los programas sociales.
Entre los mayores beneficiarios se encuentran el
programa “Sembrando Vida” ademas de Ilas
pensiones para personas con discapacidad y adultos

mayores.  Otras  Secretarias con  aumentos
importantes  fueron Hacienda, Educacion vy
Agricultura.

Mayores recursos para las entidades federativas.
Ademés de los ajustes ya mencionados a nivel
federal, destacamos el aumento en algunos de los
rubros mas significativos en términos de recursos
para las entidades.
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La Cémara de Diputados realizd un alza total de

7.7mmp, distribuida en tres categorias: (1)
Participaciones (Ramo 28) con 7.2mmp; (2)
Aportaciones (Ramo 33) por 376mdp; y (3)

Provisiones Salariales y Econdmicas (Ramo 23) por
177mdp. El total de recursos aprobados por estos
tres conceptos suma 1,842.7mmp.

2020 - Presupuesto de Egresos
Miles de millones de pesos

SHCP  Aprobado Diferencia
Total 6,096.3 6,107.7 11.4
Ramos auténomos™ 142.9 138.4 -4.5
Poder Legislativo 13.5 13.5 0.0
Poder Judicial 68.6 67.3 1.3
INE 17.7 16.7 1.1
Fiscalia General de la Republica 18.2 16.7 -1.5
Tribunal Federal de Justicia
Administrativa 31 28 03
Otros 217 214 0.3
Ramos administrativos 1,132.2 1,148.4 16.2
SHCP 212 23.7 25
SEP 324.7 326.3 1.6
Salud 128.6 128.8 0.2
Bienestar 1731 181.5 8.4
SEDENA 94.0 94.0 0.0
Seguridad y Proteccion Ciudadana 59.2 60.2 1.0
STPS 28.8 28.9 0.1
Agricultura y Desarrollo Agrario 46.3 476 1.3
Otros 256.5 257.6 1.0
Ramos generales 3,367.1 3,366.8 -0.3
(I;g)n\qslgg;es Salariales y Econémicas 1313 1315 0.2
Aportaciones Federales para
Entidades Federativas y Municipios 759.4 759.8 04
(Ramo 33)
FedZ?ar:ilslapsa}?loMnuisic?pliEor:l?Igg;So 28) 944.211 951455 72
Otros 1,632.1 1,624.1 -8.0
Empresas productivas del estado 1,125.6 1,125.6 0.0
Otros™* -846.0 -846.0 0.0

* Incluye el presupuesto del INEGI y TFJA

** Resta de las aportaciones del ISSSTE, y subsidios, transferencias y apoyos fiscales a

entidades de control directo y EPEs
Fuente: SHCP, Camara de Diputados
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Criterios Generales de Politica Economica
(CGPE) sin cambios. ElI marco macroeconémico
utilizado para la conformacion del presupuesto no
cambid relativo a la propuesta original. Destacamos
gue el crecimiento esperado del PIB se mantuvo en
linea con el rango pronostico del banco central en el
Informe Trimestral (IT) del 2T19 en 1.5-2.5% (punto
medio: 2.0%). No obstante, en el comunicado de la
Gltima decision de politica monetaria, Banxico
adelant6 que revisaran dicho estimado a la baja en el
IT del 3T19 que se publicara el proximo miércoles.
Destacamos también que dicho prondstico esta por
encima de nuestro estimado de 1.4% y la mediana
del consenso de analistas de acuerdo a la ultima
encuesta del banco central en 1.2%. En nuestra
opinidn, esto representa un riesgo para los ingresos
tributarios no petroleros. Por otra parte, reiteramos
nuestra opinién de que el estimado para la tasa de
interés de 7.8% (Cetes 28 dias, cierre de afio) es
conservadora, tomando en cuenta nuestra
expectativa de que la tasa de referencia cierre 2020
en 6.00% y con la mayor parte de estos recortes
durante la primera mitad del afio. La situacion es
similar para el tipo de cambio, estimado con un
cierre en 20 pesos por ddlar que contrasta con
nuestro pronéstico de 21.3. No obstante, cabe
recordar que un incremento del tipo de cambio
tiende a aumentar los ingresos fiscales debido a que
los mayores recursos por exportaciones de petréleo
mas que compensan por el incremento en los gastos
de servicio de la deuda.

Respecto a otras variables, consideramos que son
realistas y cercanas a las expectativas de los
mercados. Entre ellas se incluye la expectativa de
inflacion en 3.2% anual (nivel actual: 3.1%) y de la
mezcla mexicana de petréleo en 49 dolares por barril
(actual: 51.25). Respecto a este ultimo punto, cabe

mencionar que adn no tenemos informacion
actualizada sobre el programa de coberturas
petroleras  para 2020, aunque  oficiales

gubernamentales han mencionado que continuara el
préximo afo.
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Principales variables del marco macroeconémico 2020

CGPE  Pre-criterios N
(sep19)  (abr1g)  consense
PIB (%, anual)
Rango 15-25 14-24 04-22
Punto medio 2.0 1.9 1.2
Inflacion (%)
diciembre / diciembre 3.0 3.0 35
Tipo de cambio peso-ddlar
Fin de periodo 20.0 20.1 20.1
Promedio 19.9 20.0 -
Tasa de interés (Cetes 28 dias)
% nominal, fin de periodo 71 7.6 6.8
% nominal, promedio 74 7.8 -
Cuenta corriente
% del PIB -1.8 2.0
Balance fiscal (% del PIB)
RFSP** -2.6 2.1 2.7
Balance publico
Con inversiones de alto impacto =241 -1.6 2.2
Sin inversiones de alto impacto -0.1 0.0 -
Balance Primario 0.7 1.3
SHRFSP*** 456 451
Mezcla mexicana de petrdleo
Precio (promedio, US$/bbl) 49 55
Produccién (promedio, mbd) 1,951 1,916
Exportaciones (promedio, mbd) 1,134 1,085

*De acuerdo con la Ultima encuesta de Banxico

** Requerimientos Financieros del Sector Publico

*** Saldo histérico de los RFSP, que es la medida mas amplia de la deuda publica
Fuente: CGPE 2020, SHCP; Encuesta Banxico, Banorte

Enfoque social, con responsabilidad fiscal. En
nuestra opinion, el Paquete Econdmico refleja la
prioridad de aumentar el gasto en programas
sociales. En particular, esta situacion se ve plasmada
con claridad en el incremento de los recursos
presupuestados para la Secretaria del Bienestar, con
mayores beneficios para una serie de programas en
este rubro. También consideramos positivo que los
legisladores hayan realizado modificaciones a
algunas de las propuestas para incrementar la
eficiencia de la recaudacidn, lo que result6 en ajustes
menos onerosos a algunas de ellas ademas del
establecimiento de procedimientos para la resolucion
de irregularidades.
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Por otra parte, creemos que el ajuste al alza en los
ingresos estimados, en conjunto con un estimado de
crecimiento del PIB mayor a nuestro prondstico y el
del mercado, mantienen los riesgos para los ingresos
tributarios. En este sentido, cabe mencionar que la
recaudacion por concepto de IVA e ISR en lo que va
del afio se mantiene por debajo de lo presupuestado
(en -2.6 y -0.6% real acumulado al cierre del 3T19).

A pesar de lo anterior, creemos que el gobierno
federal continuard tomando una postura de prudencia
al ejercer el gasto y no se incrementara el déficit con
respecto a 2019. En particular, consideramos que de
haber desviaciones significativas vs. lo planteado en
estos documentos, el gobierno actuard de manera
adecuada para corregirlas y asegurarse de que se
cumplan las metas fiscales en términos del balance
primario y el nivel total de deuda publica. Asimismo,
el conservador prondstico de tipo de cambio para el
cierre de 2020 en 20.00 pesos por délar (Banorte:
21.30) también ofrece espacio para compensar
ingresos que no se lleguen a presentar en caso de un
menor crecimiento econdmico. Sobre todo, debido a
gue una depreciacion del peso vs. el délar de EE.UU.
aumenta los ingresos nominales derivados del
petréleo, méas de lo que aumenta el gasto por pago de
intereses de la deuda en moneda extranjera.
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Mexico
= Esperamos que el Informe Trimestral del 3T19 de Banxico muestre una

reduccion de los prondsticos de crecimiento de este y el proximo afio,
con ajustes moderados en los estimados de inflacion

= Mientras tanto, en las minutas estaremos atentos a posibles discusiones
sobre la evolucion reciente de los riesgos de corto plazo

= La préxima semana estara llena de cifras, incluyendo el dato final del
PIB del 3T19 que podria ser revisado 10pb al alza, a -0.3% anual

La semana estara llena de informacidn relevante, incluyendo la publicacién del
Informe Trimestral del 3T19 (IT) de Banxico y las minutas de su ultima
decision de politica monetaria. Sobre el IT, el enfoque estara en:

(1) Nueva reduccién en prondsticos del PIB. En particular, esperamos una
reduccién de 40pb en el punto medio para 2019, a 0.1% anual (previo: 0.5%,
Banorte: 0.3%), con un rango mas estrecho entre -0.1% a 0.3% desde 0.2-0.7%.
La magnitud del ajuste para 2020 probablemente serd mayor, con una caida
estimada entre 60-70pb a un punto medio entre 1.3-1.4%, cercano a nuestro
pronostico de 1.4%. En las razones detrds del cambio, un menor crecimiento
global probablemente explique una parte. Creemos que la debilidad industrial
seguira siendo relevante, incluyendo la expectativa de un impacto temporal en
manufacturas por el sector automotriz. Un menor crecimiento en el 3T19
también seria mencionado, incluyendo en la inversion y el consumo. Sera muy
relevante ver también la actualizacion de los estimados sobre la brecha del
producto, esperando que: (1) Sea mantenida en negativa durante todo el periodo,
moderandose gradualmente el proximo afio; y (2) esté por debajo de la
trayectoria estimada el reporte previo.

(2) Inflacion general favorable pero persistencia al alza de la subyacente.
Creemos que el estimado del 4T19 podria reducirse a 3.00% desde 3.20%, en
linea con la dindmica reciente y nuestro estimado. Para los proximos trimestres
también podriamos ver ajustes moderados a la baja, soportado en buena medida
por una dindmica favorable de la inflacion no subyacente. En la subyacente,
vemos un ajuste marginal al alza en el 4T19 a 3.7%, incluyendo también una
mayor trayectoria esperada como reflejo de la preocupacion sobre aumentos
salariales. El anuncio deberia darse pronto, con el titular de la CONASAMI
afirmando que se busca un nuevo salario minimo entre 128-132 pesos diarios, lo
que representaria un alza de entre 24.7-28.6% respecto a este afio, mayor al
16.2% acordado en 2019.

En general, creemos que el IT y las minutas (ver siguiente seccion), podrian
otorgar mayor informacion para evaluar la postura general y sesgo del banco
central. También podrian ayudar a dilucidar con mayor claridad la trayectoria
mas probable hacia una menor tasa de referencia, tanto en términos de la tasa
terminal como la rapidez del potencial ajuste. Nosotros mantenemos que
Banxico recortara 25pb en diciembre a 7.25%, continuando con el ciclo de bajas
en 2020 con un recorte acumulado dicho afio de 125pb, probablemente con una
mayor magnitud en el 1S20 y con la tasa cerrando en 6.00%.
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En las minutas, atentos a discusiones sobre la
reciente evolucion de los riesgos de corto plazo

Esperamos que las minutas sean relevantes incluso
con la publicacion del IT un dia antes. En particular,
estaremos atentos a las discusiones sobre los riesgos
para la estabilidad financiera. Estos son importantes
ya que justifican la necesidad de una postura
cautelosa y prudente de Banxico. Ademas, han
reiterado por bastante tiempo que la posibilidad de
una depreciacién del peso es uno de los principales
riesgos al alza para la inflacion, con la divisa
pudiendo verse afectada dependiendo del desenlace.

En nuestra opinién, las noticias recientes han sido
mixtas en el balance. En las tensiones comerciales,
el acuerdo de “fase 1” entre China y EE.UU. podria
retrasarse hasta el proximo afio ya que Beijing esta
solicitando la eliminacion de aranceles impuestos
hasta ahora. También hay que tomar en cuenta que el
Senado de EE.UU. aprobd la propuesta a favor de las
protestas en Hong Kong, con China amenazando con
represalias de establecerse en la ley. Sobre el
T-MEC, la incertidumbre sigue elevada a pesar de
los esfuerzos para su aprobacién. La lider demdcrata
en la Camara Baja, Nancy Pelosi, dijo que aln
existen preocupaciones sobre la implementacion y
las medidas para asegurar el cumplimiento de la
reforma laboral en Meéxico. Por otro lado, el
principal negociador demdcrata en la Camara Baja,
Richard Neal, sigue optimista de que se podria
aprobar este afio. Ademas, el presidente Trump ha
incrementado la presion al argumentar que Pelosi no
estd avanzando para obtener los votos suficientes
para la aprobacién en el proceso para su destitucion.

Estaremos también pendientes a las discusiones
sobre el panorama fiscal. En este sentido, la Camara
de Diputados aprob6 hoy el Presupuesto de Egresos,
mismo que tenia como fecha limite el 15 de
noviembre. Las opiniones sobre otros temas, tales
como el uso del FEIP este afio por un estimado de
150,000mdp y la proxima aprobacion de la Linea de
Crédito Flexible con el FMI, también podrian figurar
y ser importantes. En nuestra opinidn, la resolucion
especifica de todos estos factores probablemente sea
considerada por las calificadoras, con Moody’s y
S&P manteniendo la perspectiva soberana en
‘negativa’.
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Semana llena de cifras econémicas, incluyendo el
PIB final del 3T19

En los proximos dias la agenda estara llena de
informacion valiosa para evaluar las perspectivas de
corto plazo de la economia. Entre ellas destaca el
dato final del PIB del 3T19. Estimamos una ligera
revision al alza respecto al dato preliminar de
alrededor de 10pb, pasando de -0.4% a -0.3% anual.
Con cifras ajustadas no esperamos modificaciones al
0.1% t/t reportado inicialmente. El principal factor
detras del ajuste serian las actividades secundarias,
que se ubicarian en +0.1% t/t desde -0.2% en 2T19,
regresando a positivo por primera vez en un afio y
sugiriendo que podria haber tocado piso a pesar de
que aun enfrenta retos importantes. Los servicios
serian marginalmente positivos (+0.04%), también
con una ligera revision al alza aunque moderandose
respecto al 0.2% del trimestre previo, confirmando la
desaceleracion de la demanda interna. A pesar de lo
anterior, este resultado confirmaria que la actividad
extendié su atonia, sin sefiales convincentes de una
mejoria mas sustancial.

En este contexto, creemos que la balanza comercial
de octubre registrard un déficit de 1,983.2mdd, en
gran parte por una fuerte moderacion de la balanza
no petrolera como resultado del shock temporal en
las exportaciones del sector automotriz derivado de
la huelga de GM en EE.UU. y cierres de plantas de
Ford y VW. En general, los recientes superavits han
sido “negativos” al sefializar menor inversion y
consumo. A pesar de proyectar un déficit
relativamente alto respecto a la historia reciente,
seria también por las “razones equivocadas”, con
una moderacion de las exportaciones manufactureras
e importaciones de bienes de consumo y de capital
aun contenidas.

Del lado mas positivo, la tasa de desempleo del
mismo mes podria bajar ligeramente, a 3.52% desde
3.54% previo, soportada por una mayor creacion de
empleos formales por segundo mes consecutivo. A
pesar de esto y su reciente desempefio, la
moderacion econdmica sigue siendo una fuerte
limitante para una consistente baja. Por ultimo,
pronosticamos un avance de 0.6% m/m de las ventas
al menudeo de septiembre, mayor al 0.3% de agosto,
con fundamentales del consumo que siguen siendo
positivos.



&b BANORTE

Estados Unidos

= Las minutas de la tltima reuniéon del FOMC confirmaron que los Katia Goya

miembros del Fed estan comodos con la postura monetaria actual Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

* Consideramos que el Fed estd en una larga etapa de “pausa”, _ .
: : : Luis Leopoldo Lopez
probablemente reanudando el ciclo de baja en tasas a mediados Analista. Global
del 2020, en caso de que un escenario de recesion empiece a tomar luis.Jopez salinas@banorte.com
mas fuerza

= Esperamos que el PIB de 3T19 se revise ligeramente a la baja de
1.9% previo a 1.8%

El Fed publico las minutas de su reunion del pasado 29 y 30 de octubre, las que
consideramos reafirmaron que los miembros del Fed estdn codmodos con la
postura monetaria actual después del recorte de 25pb en la tasa de referencia en
dicha reunion. En el documento se explicé que consideran que tras el recorte, la
politica monetaria esté calibrada adecuadamente para apoyar la perspectiva de un
crecimiento moderado, un mercado laboral fuerte y la inflacién cerca del objetivo
simétrico del Comité de 2%, y que muy probablemente seguiria siendo adecuada
hasta que la informacidn econémica que se esté publicando no lleve a un cambio
sustancial de las perspectivas econdmicas. Asimismo, destacaron nuevamente
gue la politica monetaria no sigue un curso predeterminado.

Los miembros del Fed destacaron entre los principales riesgos, la desaceleracion
de la economia mundial y las tensiones comerciales, pero explicaron que la
economia de EE.UU. ha logrado mantenerse solida. Algunos participantes
dijeron también que el recorte en la tasa era importante debido a los niveles de
inflacién y de las expectativas de inflacion, especialmente porque éstas Ultimas
podrian bajar si no se relejaba atin mas la politica monetaria.

Apoyando la percepcion de que el Fed estd comodo con la politica monetaria
actual y que esta en una pausa en el ciclo de baja en tasas, destacamos que dos
miembros que votaron por un recorte de 25pb dijeron que era un close call
respecto a dejar la tasa sin cambios. Es decir que ademas de Esther George y de
Eric Rosegren que votaron por mantener la tasa sin cambios en dicha reunion,
hubo dos miembros mas que consideraron también votar por no bajarla. Si bien
estos cuatro votos no hubieran sido suficientes para evitar el recorte de 25pb en la
tasa de referencia en la reunion de octubre, claramente denotan un Comité menos
dovish de lo que mostrd la votacion con 8 miembros apoyando la baja y 2
votando por mantenerla. En las minutas se explicd también que los miembros que
votaron por mantener la tasa sin cambios (George y Rosengren) destacaron que
consideraban adecuada la postura y que a la luz del rezago con el que actda la
politica monetaria se debia dar algo de tiempo para ver los efectos econémicos
que tuvieron los dos recortes previos en la tasa antes de volver a bajar.

Tras la dltima decision del FOMC de finales de octubre, la publicacion de las
minutas, las recientes intervenciones por parte de miembros del Fed y los
reportes econémicos, consideramos que el Fed estd en una larga etapa de
“pausa”, probablemente reanudando el ciclo de baja en tasas a mediados del
2020, en caso de que un escenario de recesion empiece a tomar mas fuerza.
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La atencion en la semana estara en la revision al
dato del PIB de 3T19...

Cabe recordar que la cifra preliminar del PIB en el
tercer trimestre del afio, mostr6 un crecimiento
trimestral anualizado de 1.9%, apoyado por un
avance de 2.9% en el consumo, el cual sorprendio al
alza. Sin embargo, tras las revisiones a la baja en el
grupo de control de las ventas al menudeo (que
incorpora s6lo las categorias que se incluyen en el
gasto de consumo personal) en los meses de agosto y
septiembre, esperamos una revision a la baja.
Estimamos que el consumo habré crecido 2.8% en el
tercer trimestre del afio. Por su parte, esperamos que
la contribucion de las exportaciones netas haya sido
mas negativa de lo que se publicé en el reporte
preliminar. Con lo anterior estimamos que la revision
al dato del PIB de 3T19 mostrard un crecimiento de
1.8%. Hacia adelante, para el cuarto trimestre,
estimamos que el consumo modere su ritmo de
crecimiento, pero proyectamos un solido crecimiento
cercano al 2.5% y esperamos un avance del PIB
cercano al 1.5%.

También se publicara el reporte de confianza de
los consumidores del Conference Board...

Esperamos que el indicador se ubique en 127.5pts por
arriba del nivel de 125.9pts reportado el mes previo.
Consideramos que la confianza mostrara una mejoria
ante la expectativa que ha generado la posible
materializacion de la Fase 1 del acuerdo comercial
entre China y EE.UU., a pesar de los vaivenes que ha
habido en las negociaciones. Asimismo, el
desemperfio positivo de los mercados accionarios en
las Gltimas semanas serd un factor positivo, de la
mano de la baja en el precio de la gasolina que tiene
un impacto favorable sobre el ingreso personal
disponible. Un factor adicional que impulsara la
confianza sera el solido reporte del mercado laboral
del mes de octubre (Ultima cifra que se conoce), que
mostrd una creacion de 128 mil plazas, por arriba de
lo estimado. Cabe recordar que el indicador de
confianza de los consumidores de noviembre
publicado por la Universidad de Michigan se ubicd
en 96.8pts, muy estable respecto al nivel del mes
previo. Sin embargo, estas dos encuestas no siempre
se mueven en la misma direccion, ya que dan un peso
diferente a los distintos factores que afectan la
confianza de los consumidores.
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Mientras que el indicador del Conference Board da
mas peso a lo relacionado con el mercado laboral, el
de la Universidad de Michigan da mas peso al
impacto de las condiciones financieras y el ingreso
sobre el sentimiento de los consumidores.

Las manufacturas envian sefiales mixtas, pero
esperamos que continue la debilidad...

El indicador manufacturero regional de Filadelfia,
Philly Fed, mostr6 sefiales mixtas. El indice general
paso de 5.6pts a 10.4pts en el onceavo mes del afio,
ubicandose por arriba de lo esperado por el consenso
y rompiendo la mala racha de 3 meses consecutivos a
la baja. Sin embargo, la mayoria de sus componentes
mostraron descensos. Cabe recordar que el indice
general se deriva de una pregunta independiente, es
decir, no se construye a partir de los subindices. Al
interior del reporte, destacé la caida en el componte
de nuevas ordenes de 26.2 a 8.4pts en noviembre,
mientras que el subindice de empleo también mostro
una baja ubicandose en 21.5pts desde 32.9pts el mes
previo. En tanto, los inventarios reportaron una
contraccion pasando de 6.6 a -4.6pts después de
haber mostrado continuos incrementos. Finalmente,
los precios pagados y recibidos también se mostraron
a la baja posicionandose en 7.8pts y 12.2pts
respectivamente.

Si bien ha habido variaciones en los reportes del
Philly Fed y del Empire Manufacturing, los indices
contindan en terreno positivo, igual que el PMI
manufacturero que en noviembre se ubic6 en 52.2pts
desde 51.3pts previo. Sin embargo, el ISM
manufacturero se ha ubicado en terreno de
contraccion en los ltimos tres meses y la creacion de
plazas en el sector sigue fragil. Si bien el ISM
manufacturero podria subir a terreno de expansién en
el onceavo mes del afio apoyado por el fin de la
huelga de General Motors, esperamos que el ritmo de
avance de las manufacturas siga débil ante el
complejo entorno para el sector a nivel global y
dependiente del avance en las negociaciones
comerciales entre EE.UU. y China.
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Eurozona y Reino Unido

= Tanto las minutas del ECB como Christine Lagarde, destacaron la
importancia de que la politica monetaria se vea apoyada por la politica
fiscal

Se publicaron las minutas de la Gltima reunién del ECB, en la que se decidio
mantener sin cambios la postura monetaria después del agresivo paquete de
estimulo anunciado en la reunion de septiembre. Recordemos que dicho paquete
incorpord un recorte a la tasa de depositos, cambios en el forward guidance, la
reinstalacion del QE, se hicieron modificaciones a las modalidades de la
TLTRO I, se mantuvo el programa de reinversiones y se incorpord un “two-
tier system”.

En las minutas se destacO que el balance de riesgos para el crecimiento
economico sigue inclinado a la baja debido a factores geopoliticos, al creciente
proteccionismo y a la continua vulnerabilidad en los mercados emergentes. Se
explico que el ritmo del crecimiento global sigue siendo lento y que el comercio
mundial podria ser mas débil de lo que se habia previsto en las proyecciones del
banco central hechas en septiembre. En este contexto, se hizo especial referencia
a la incertidumbre relacionada con el Brexit. Asimismo, se destacd que la
inflacion se mantiene débil a pesar del aumento de los salarios y que tanto las
medidas de mercado como las encuestas de expectativas de inflacién se han
estancado en minimos historicos.

Por su parte, apoyando las voces que desde hace tiempo vienen pidiendo el
apoyo de la politica fiscal para impulsar el crecimiento econémico, en las
minutas se destacd que todo lo demas constante, cuanto mas contribuya la
politica fiscal a impulsar el potencial de crecimiento a largo plazo, mas pronto
se veran los efectos de las intervenciones de politica monetaria sobre la inflacion
y la economia. Los miembros del ECB sefialaron que a la luz de las débiles
perspectivas econdmicas, los gobiernos que tienen espacio fiscal deberian actuar
de manera efectiva y oportuna, mientras que en los paises donde la deuda
publica es alta, los gobiernos deben seguir politicas prudentes y cumplir los
objetivos del Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

En tanto, en cuanto a la politica monetaria, hubo un amplio acuerdo en que se
necesitaria mas informacion para evaluar el impacto de las medidas de politica
monetaria recientemente anunciadas, particularmente dado que algunas de ellas
aun no se habian implementado, especificamente la reanudacion del programa
de compra de activos y teniendo en cuenta el rezago en la transmision de la
politica monetaria. Asimismo, hubo consenso en que la politica monetaria tiene
que seguir siendo muy acomodaticia durante un periodo prolongado de tiempo
ante la debilidad de la economia y la baja inflacion.

Finalmente, se hizo un fuerte Ilamado a la unidad del Consejo de Gobierno del
banco central. Si bien se subrayé que las discusiones abiertas eran
absolutamente necesarias y legitimas, se consideré importante llegar a un
consenso y unirse al compromiso de alcanzar su objetivo de inflacion.

23

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

Luis Leopoldo Lépez
Analista, Global
luis.lopez.salinas@banorte.com



Katia Goya (55) 1670 1821

Luis Leopoldo Ldpez (55) 1103 4000 x 2707

&b BANORTE

Alemania: Encuesta IFO de clima de

25-nov  3:00 AM .
Negocios, Nov

3:00AM  Eyrozona: Agregados monetarios, oct

4:00 AM " Eyrozona: Confianza econdmica, nov

4:00 AM

28-nov Eurozona: Confianza del consumidor, nov (F)

Reino Unido: GfK confianza del consumidor,
nov

6:00 AM

7:00AM " Alemania: Precios al consumidor, nov (P

400 AM " Eyrozona: Tasa de desempleo, oct

29-nov

4:00 AM  Eyrozona: Precios al consumidor, nov

Christine Lagarde destac6 la importancia de la
inversion publica para impulsar el crecimiento
economico...

Después de la salida de Mario Draghi como
presidente del ECB a finales de octubre, Christine
Lagarde asumid el cargo a principios de noviembre y
los mercados estaban ansiosos por tener sefiales de
su postura ante el entorno actual.

Esta semana, en su primer discurso, Lagarde dijo
que la politica monetaria acomodaticia ha sido clave
en la recuperacion de la demanda agregada y que
dicha postura permanecerd y se buscard seguir
impulsando el crecimiento y cumplir con el mandato
de estabilidad de precios. Sin embargo, destacé la
necesidad de una politica mixta, y dijo que la
efectividad de la politica monetaria seria mayor y
con menores efectos secundarios si el impulso al
crecimiento estuviera también apoyado por otras
politicas.

Resaltd que en la Eurozona es clave la politica fiscal
y dijo que no solo se trata de mayor gasto publico,
sino también de la composicién. Explicé que la
inversion publica es especialmente importante y dijo
gue la misma se encuentra por debajo de los niveles
pre-crisis. Por su parte, afirmé que la inversion
privada es también clave y que las empresas deben
estar confiadas del crecimiento futuro si quieren
aumentar su capital.

En este tema del espacio fiscal, recordemos que los
recientes estimados de la Comision Europea,
muestran la expectativa de que el déficit fiscal de la
Eurozona sea de 0.8% del PIB este afio y 0.9% en el
2020. Esto da espacio para implementar una politica
fiscal expansiva e impulsar el crecimiento
econoémico, dado el poco espacio que ya tiene la
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politica monetaria para apuntalar a la actividad
econémica.

Los estimados de la Comisién Europea muestran el
superavit fiscal de Alemania en 1.2% del PIB este
afio y en 0.6% del PIB en el 2020. Mientras que,
entre los paises mas endeudados esta Italia y Francia.
Este ultimo se espera que tenga un déficit de 3.1%
del PIB, por arriba del techo de 3.0% que se tiene
establecido para la region.

Las palabras de Lagarde y la preocupacion respecto
al crecimiento econémico que reflejaron las minutas
de la ultima reunién del ECB se sumaron a la
publicacion de los PMI’s de la region que mostraron
que, a pesar de una ligera mejoria en las
manufacturas, el sector sigue fragil, mientras que los
servicios se han debilitado.

Por un lado, el PMI manufacturero de la Eurozona se
ubico en 46.6pts en noviembre desde 45.9pts previo,
cumpliendo diez meses consecutivos en contraccion.
En especifico, el PMI de Alemania para el sector se
ubicO en 43.8pts desde 42.1pts previo,
manteniéndose en terreno de contraccion desde
enero y después de haber tocado un minimo en
41.7pts. En tanto, el mismo indicador para Francia se
situd en 51.6pts desde 50.7pts previo, alcanzado el
nivel mas alto observado desde junio.
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Fuente: Bloomberg

Por su parte, el PMI de servicios de la Eurozona bajé
de 52.2pts previo a 51.5pts en noviembre. En el caso
de Alemania, el indicador cay6 ligeramente a 51.3pts
desde 51.6 previo y resultd por debajo de lo
esperado, mientras que en Francia, el PMI de
servicios se ubico en 51.6pts por arriba del mes
previo de 50.7pts.
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ALSEA

Atractivas sinergias en 2020; reitera guia a 2022

Nota de Empresa

= Ensu dia con inversionistas, Alsea reiterd la guia a 2022, destacando
la expectativa de mejorar el margen EBITDA de Europa en 170pb en
2020 y recuperando la rentabilidad previa a las adquisiciones en 2021

=  Adicionalmente, mayores eficiencias en el COA impulsaria el margen
de México en 0.2pp, al tiempo que la compafia proyecta que el
apalancamiento disminuya a 2.8x DN/EBITDA en 2020 desde 3.3x

= Consideramos que la estrategia corporativa es positiva y refuerza
nuestra vision sobre la emisora, por lo que reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA y PO2020 de P$60.00

Espere una solida expansion en la rentabilidad de Europa. Alsea llevo a
cabo su dia con inversionistas 2019 en la ciudad de NY, donde el equipo
directivo compartio la estrategia enfocada en el crecimiento rentable de la
compariia, mediante el desarrollo del portafolio en marcas y mercados con
potencial y margenes atractivos, una operacion de excelencia, y el
apalancamiento de nuevas tecnologias como los agregadores, para alcanzar su
guia de resultados hacia 2022. No obstante lo anterior, en nuestra opinién, lo
mas relevante del evento fue: (1) la expectativa de mejorar en 170pb el margen
EBITDA de Europa en 2020 (140pb por arriba de BNTe), resultado de la
captura de sinergias, destacando sobre todo, la proyeccion de recuperar en 2021
los niveles de rentabilidad previos a las adquisiciones de Grupo Vips y
Starbucks en Francia y Benelux; (2) la busqueda de expandir en 0.2% el margen
EBITDA de México s6lo con las eficiencias en el COA (Centro de Operaciones
Alsea); (3) el objetivo de disminuir el apalancamiento desde 3.3x a 2.8x
DN/EBITDA en 2020, para luego llevarlo a 2.2x en 2021; (4) la prioridad de
crecer mediante subfranquicias; y (5) la intencion de penetrar en el atractivo
nicho de la comida mexicana en México y potencialmente en EE.UU.

Estados Financieros
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www.banorte.com
@analisis_fundam

Valentin Mendoza

Subdirector

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional
valentin.mendoza@banorte.com

COMPRA

Precio Actual P$52.96
PO 2020 P$60.00
Dividendo

Dividendo (%)

Rendimiento Potencial 13.3%
Max - Min 12m (P$) 56.74 — 33.50
Valor de Mercado (US$m) 2,263.6
Acciones circulacion (m) 838.5
Flotante 48.52%
Operatividad Diaria (P$ m) 102.5
Multiplos 12M

FVIEBITDA 8.6x
PIU 67.4x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses
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MEXBOL ALSEA*

Multiplos y razones financieras

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E

Ingresos 42,529 46,157 58,403 62,791 FV/EBITDA 9.1x 10.9x 7.4x 6.7x

Utilidad Operativa 3,715 3,294 4,803 5,634 P/U 40.5x 46.4x 52.6x 36.0x

EBITDA 6,466 6,408 12,837 14,014 P/VL 4.7x 3.8x 3.6x 3.2x
Margen EBITDA 15.2% 13.9% 22.0% 22.3%

Utilidad Neta 1,089 953 836 1,222 ROE 10.6% 7.9% 5.9% 7.8%

Margen Neto 2.6% 2.1% 1.4% 1.9% ROA 2.7% 1.8% 1.0% 1.4%

EBITDA/ intereses 6.9x 6.9x 6.9x 6.9x

Activo Tofal 39,659 53,750 81,276 88,681 Deuda Neta/EBITDA 2.1x 3.7x 3.7x 3.3x

Disponible 1,540 1,988 1,772 3,588 Deuda/Capital 1.4x 1.9x 3.4x 3.1x
Pasivo Total 29,056 40,101 66,570 72,148
Deuda 15,063 25,901 49,610 50,534
Capital 10,603 13,649 14,706 16,533

Fuente: Banorte
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ALSEA - Estados Financieros
Cifras nominales en millones de pesos

Estado de Resultados

Ao 2017 2018 2019E  2020E TCAC
Ventas Netas 42,529 46,157 58,403 62,791 13.9%
Costo de Ventas 12,923 14,188 17,372 18,771 13.3%
Utilidad Bruta 29,606 31,969 41,031 44,019 14.1%
Gastos Generales 26419 28,708 36,218 38,386 13.3%
Utilidad de Operacion 3,715 3,294 4,803 5,634 14.9%
Margen Operativo 8.7% 71% 8.2% 9.0% 0.9%
Depreciacion Operativa 2,752 3,115 8,034 8,381 45.0%
EBITDA 6,466 6,408 12,837 14,014 29.4%
Margen EBITDA 152%  139%  22.0%  22.3%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,627) (1,456) (3,132) (3,251) 26.0%
Intereses Pagados 1,307 1,628 2,863 3,561 39.6%
Intereses Ganados 45 57 53 32 -10.2%
Otros Productos (Gastos) Financieros (95) 118 (380) 150  -216.6%
Utilidad (Pérdida) en Cambios (269) 2) 58 126 -177.7%
Part. Subsidiarias no Consolidadas (0) (0) 4 -301.2%
Utilidad antes de Impuestos 2,088 1,838 1,671 2,386 4.6%
Provision para Impuestos 835 698 650 907 2.8%
Operaciones Discontinuadas
Utilidad Neta Consolidada 1,252 1,139 1,021 1,479 57%
Participacién Minoritaria 163 186 186 257 16.5%
Utilidad Neta Mayoritaria 1,089 953 836 1,222 3.9%
Margen Neto 2.6% 2.1% 1.4% 1.9%
UPA 1.308 1141 1.006 14711 4.0%
Estado de Posicion Financiera
Activo Circulante 5,658 5,895 7,376 12,926 31.7%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,540 1,988 1,772 3,588 32.6%
Activos No Circulantes 34,001 47,855 73,900 75,755 30.6%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 15,772 18,575 22,072 23,927 14.9%
Activos Intangibles (Neto) 8,497 25823 26,099 26,099 45.4%
Activo Total 39,659 53,750 81,276 88,681 30.8%
Pasivo Circulante 12,783 14,438 19,780 24,927 24.9%
Deuda de Corto Plazo 1,094 2,595 5,240 5,734 73.7%
Proveedores 5,198 6,004 8,377 12,567 34.2%
Pasivo a Largo Plazo 16,273 25,663 46,790 47,220 42.6%
Deuda de Largo Plazo 13,969 23,306 44,370 44,801 47.5%
Pasivo Total 29,056 40,101 66,570 72,148 35.4%
Capital Contable 10,603 13,649 14,706 16,533 16.0%
Participacion Minoritaria 1,143 1,879 2,616 2,941 37.0%
Capital Contable Mayoritario 9,460 11,770 12,090 13,593 12.8%
Pasivo y Capital 39,659 53,750 81,276 88,681 30.8%
Deuda Neta 13,522 23913 47,838 46,947 51.4%
Estado de Flujo de Efectivo 2017 2018 2019E  2020E
Flujo del resultado antes de Impuestos 4,536 7495 12476 10,540
Flujo de la Operacién (3,229) (17,441) (4,349) (4,878)
Flujo Neto de Inversion (2,353) 10,795 (6,921)  (3,846)
Flujo Neto de Financiamiento 39 (401) (1,422)
Incremento (disminucién) efectivo (1,007) 447 (216) 1,816

Fuente: Banorte, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
Cifras en millones
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Estrategia para maximizar el valor. El equipo
directivo compartié la estrategia corporativa basada
en tres pilares fundamentales: (a) crecer de manera
estructurada y rentable; (b) desarrollar la lealtad de
los clientes; y (c) atraer y retener el mejor talento.
Vale la pena destacar que los tres se apalancan en
una operacion de excelencia, el uso de la tecnologia
-como la digitalizacion y el uso de agregadores- y la
innovacion. Al respecto de lo primero, destaca que
la empresa compartié que buscara desarrollar su
marcas globales y locales en mercados con potencial
y donde los mérgenes son atractivos, mediante: (i) el
crecimiento de marcas internacionales iconicas
como Starbucks, Domino’s Pizza y Burger King; (ii)
el desarrollo de su marcas propias como Italianni’s,
Vip’s, Archie’s, Foster’s Hollywood y Ginos; (iii) la
extraccion del mayor valor de sus adquisiciones
recientes; (iv) penetrar nuevos segmentos de comida
con alto potencial de crecimiento como el de comida
mexicana para México y potencialmente para
EE.UU.; (v) desinvertirse de marcas que no cuentan
con potencial para adquirir una escala relevante
como La Vaca, Cafias y Tapas y Wagamama; y (vi)
la prioridad de crecer mediante subfranquicias de
Domino’s Pizza, Foster’s Hollywood y Starbucks en
Francia.

Enfrentado los retos en todas las regiones
mediante estrategias bien definidas. La compafiia
reconocid que enfrenta retos en todas las regiones
donde opera, siendo los més relevantes: (1) para el
caso de México, un bajo crecimiento econémico y su
potencial impacto en el consumo; (2) la dificil
situacion macroeconémica en Argentina y los
recientes eventos en Chile para Sudamérica; y (3) la
implementacion de un modelo operativo Unico en
Europa tras las recientes adquisiciones. No obstante
lo anterior, para hacerles frente Alsea ha delimitado
estrategias especificas como: (a) ofrecer un servicio
de excelencia, mejorando la calidad de sus
productos; (b) el empoderamiento de gerentes de
unidad para potenciar los resultados; (c) fortalecer
las ventas con entrega a domicilio, a través de
agregadores y por medios propios; (d) la mejora
continua de la cadena de suministro, destacandose el
objetivo de lograr una expansion de 20pb en el
margen EBITDA de México, gracias a eficiencias
operativas en el COA (Centro de Operaciones
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Alsea); () mantener el volumen de transacciones y
el tréfico en Argentina; (f) aprovechar los atractivos
margenes del mercado en Chile, donde ademas
existe buen potencial para seguir creciendo; (g)
desinvertirse de paises donde el crecimiento es
limitado; y (h) la captura de sinergias en Europa.

Anticipa  solidos resultados en  Europa.
Consideramos que probablemente lo mas relevante
del evento fue el objetivo que compartié Alsea de
expandir el margen EBITDA de Europa en 170pb
durante 2020, previendo ademas recuperar en 2021
los niveles de rentabilidad previos a las
adquisiciones de Grupo Vips y Starbucks en Francia
y Benelux. Esta proyeccion nos sorprendid
positivamente, al superar ampliamente nuestra
expectativa de observar 30pb de mejora este afio,
gracias a la captura de sinergias. Asi, Alsea prevé
alcanzar las siguientes mejoras tan sélo en 2020:
70pb proveniente de eficiencias en gastos; 20pb por
mejoras en los costos de operacion; 20pb por logros
en la cadena suministro y 60pb de ahorros en el
costo de ventas.

Reitera su guia a 2022. La empresa reiteré su guia
de resultados hacia 2022 (sin incluir el efecto de la
NIIF 16), anticipando un incremento en VMT de un
digito medio y una TCAC en las VT ~15%. Mientras
tanto, con el compromiso de crecer el EBITDA por
arriba del ritmo de los ingresos, Alsea prevé que su
flujo de operacién aumente a razon de una TCAC de
16.5% con lo que el margen EBITDA se ubicaria
cercano al 15%. Por su parte, proyecta que la UPA
crezca a una TCAC >25% con dividendos
acumulados de P$3.90 por accion. Finalmente,
estima que el apalancamiento disminuya a 2.2x
DN/EBITDA desde 3.3x, con una inversion de
capital (Capex) anual de ~P$5,000m. Asi, proyecta
que el ROIC alcance 13.5% y el ROE 16%.

Consideramos que la estrategia corporativa,
enfocada en el crecimiento con una mayor
rentabilidad y un menor apalancamiento, es
positiva y refuerza nuestra vision para la
emisora. En consecuencia, reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA y PO02020 de
P$60.00.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 12/nov/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,832,924 1,544,634 1,545,506 18.7 18.6
Cetes 276,984 192,138 189,008 44.2 46.5
Bonos 427,900 423,724 437,044 1.0 -2.1
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 72,897 80,697 71,816 -9.7 1.5
Udibonos 157,249 137,846 137,874 14.1 14.1
Valores IPAB 19,215 19,719 16,937 -2.6 13.4
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 11,906 14,366 9,850 -17.1 20.9
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 3,484 3,650 3,129 -4.6 11.3
BPAG91 3,825 1,703 3,129 124.6 22.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacioén al 12/nov/19

Cambio mes Cambio aiio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,067,237 2,112,670 2,128,865 -2.2 -2.9
Cetes 168,956 284,055 285,898 -40.5 -40.9
Bonos 1,850,129 1,774,365 1,789,485 4.3 3.4
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 309 244 256 26.6 20.8
Udibonos 7,389 8,778 8,658 -15.8 -14.7
Valores IPAB 1,289 2,854 387 -54.8 233.1
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 1,026 2,697 76 -62.0 1247.3
BPAT 0 0 0 -- -
BPAG28 57 10 3 471.7 1,615.2
BPAG91 207 147 308 40.5 -32.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacién al 12/nov/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 556,139 407,296 434,932 36.5 27.9
Cetes 94,805 78,094 83,954 21.4 12.9
Bonos 309,453 169,839 178,370 82.2 73.5
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 101,343 117,366 131,907 -13.7 -23.2
Udibonos 2,397 6,826 6,620 -64.9 -63.8
Valores IPAB 88,811 80,529 75,498 10.3 17.6
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 25,364 34,748 25,814 -27.0 -1.7
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 25,138 20,740 21,114 21.2 19.1
BPAG91 38,309 25,041 28,571 53.0 34.1

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 22/11/2019, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.18 0.49 0.40 0.52
Croacia USD/HRK 0.19 0.35 0.05 0.25
Eslovaquia USD/ISKK 0.16 0.34 0.01 0.22
Hungria USD/HUF 0.10 0.37 0.17 0.29
Polonia USD/PLN 0.42 0.53 0.19 0.33
Rusia USD/RUB 0.54 0.55 0.50 0.44
Sudafrica USD/ZAR 0.17 0.53 0.41 0.48
Chile USD/CLP 0.46 0.43 0.35 0.38
Malasia USD/MYR 0.11 0.26 0.14 0.06
Mercados Desarrollados
Canada USD/ICAD 0.15 0.30 0.31 0.31
Zona Euro EUR/USD -0.15 -0.33 -0.01 -0.22
Gran Bretafia GBP/USD 0.11 -0.30 -0.18 -0.19
Japon USD/JPY -0.33 -0.14 -0.31 -0.11
Andlisis de Correlacién
Utilizando informacién de los dltimos 6 meses al 22/Nov/2019
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 aflos 5afios 10 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.02 0.01 0.16 -0.01 -0.03 0.04 -0.09 -0.03 -0.07 0.16 -0.04 -0.05
Cetes 28 dias -- 0.23 -0.06 0.01 0.04 0.10 -0.05 -0.01 0.02 -0.08 0.07 -0.07
Cetes 91 dfas - 0.16 0.23 0.24 0.05 -0.01 -0.05 -0.05 -0.14 0.05 -0.01
Bono M 2 afios -- 0.61 0.59 0.18 0.08 -0.03 -0.07 -0.30 0.22 -0.15
Bono M 5 afios - 0.93 0.15 0.17 0.12 0.08 -0.47 0.43 0.02
Bono M 10 afios -- 0.14 0.21 0.14 0.12 -0.42 0.41 0.03
US T-bill 3meses -- 0.57 0.38 0.30 0.06 -0.14 0.01
US T-bill 1 afio - 0.81 0.71 -0.11 -0.24 0.32
US T-note 5 afios -- 0.96 0.03 -0.30 0.38
US T-note 10 afios -- 0.05 -0.33 0.33
EMBI Global -- -0.31 0.14
USD/MXN -- -0.24

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 19/Nov/19

. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato =
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aino
EUR 1.1078 EUR 125,000 22.70 31.35 -8.66 -0.72 -1.56 -3.28 5.45 -1.94
JPY 108.54 JPY 12,500,000 5.09 9.32 -4.23 0.01 -2.10 -8.02 1.99 7.20
GBP 1.2926 GBP 62,500 3.19 5.73 -2.54 -0.26 1.88 4.38 -0.51 0.16
CHF 0.9905 CHF 125,000 1.47 3.56 -2.08 -0.14 -0.61 -1.69 2.64 0.35
CAD 1.3268 CAD 100,000 4.91 2.65 2.26 -0.96 -0.29 1.41 5.46 2.84
AUD 0.6828 AUD 100,000 2.92 6.26 -3.34 -0.43 -0.14 0.75 1.09 0.94
MXN 19.344 MXN 500,000 5.54 1.92 3.63 -0.06 0.66 1.27 -0.22 3.27
NZD 0.6431 NzD 100,000 0.82 3.08 -2.26 0.03 0.32 -0.60 -1.55 -0.96
Total USD* * 46.64 63.86 17.22 2.53 1.84 5.76 -14.36 -11.86

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicidn neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares
Fuente: CME y Banorte
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Multiplos e Indicadores Financieros

22 de noviembre de 2019

Emisora Precio imi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez  Cobertura Margen  Margen

22-Nov Dia 1Mes Aio 12m 2019e 12m _ 2019e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
S&P/BMV IPC 43,521.86 0.6% 0.4% 4.5% 21 16.9 15.4 73 83 277,144 25 122.6 11 25.8% 7.2%
Dow Jones 27,875.62 0.4% 41%  19.5% 4.1 19.2 18.8 122 143 7,838,303 4,972,717 20 2223 11 205%  10.0%
S&P500 3,110.29 0.2% 38% 241% 35 207 19.0 135 12.9 26,700,232 19 117.6 13 19.6% 9.8%
Nasdaq 8,519.89 0.2% 51%  284% 4.6 314 259 184 144 13,123,843 9,644 16 92.0 16 18.8% 8.9%
Bovespa 108,692.30 1.1% 12%  23.7% 22 17.0 15.0 8.9 79 779,417 147,005 24 1701 13 23.5% 9.6%
Euro Stoxx 50 3,687.32 0.2% 23%  229% 18 19.9 15.5 10.1 95 3,577,521 5,266 4.6 178.8 11 16.6% 7.0%
FTSE 100 7,326.81 1.2% 1.6% 8.9% 17 17.7 134 89 8.1 2,507,454 12,296 1.7 1285 1.0 16.7% 7.0%
CAC 40 5,893.13 0.2% 42%  24.6% 17 211 16.1 10.7 96 1,992,767 1,820,712 33 153.8 11 14.1% 5.8%
DAX 13,163.88 0.2% 32%  247% 16 244 15.7 8.8 85 1,348,574 18,797 19 120.9 12 15.0% 6.1%
IBEX 35 9,254.70 04%  -1.3% 8.4% 13 15.1 12.9 92 86 639,514 823,241 85 2706 1.0 20.0% 8.1%
Aerolineas
AEROMEX * 14.69 0.9% 0.3% -33.8% 14 6.6 49 522 3,569 56 3143 06 4.9 15.0%  -27%
VOLARA 20.89 0.6% 25%  99.3% 5.1 113 122 8.1 6.6 1,103 3,056 58 10884 07 4.2 28.2% 5.7%
Aeropuertos
ASURB 337.95 02% 122%  15.0% 31 16.7 16.8 10.7 10.5 4,954 6,636 08 36.8 35 838 63.8%  35.0%
GAPB 199.40 -0.1% 39%  26.8% 6.1 214 212 12.6 121 5,905 6,661 08 84.2 17 8.9 62.6%  34.2%
OMAB 13249 2.0% 39%  415% 58 16.0 16.3 105 102 2,747 2,886 03 52.2 32 15.6 62.2%  39.6%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 9.05 0.7% 0.8% -382% 07 72 10.2 4.1 46 1,367 2,753 21 85.1 10 838 15.4% 4.3%
Alimentos
BACHOCO B 80.00 0.1%  -6.0%  24.0% 12 129 14.8 6.6 58 2,478 1,844 (2.3) 13.2 33 16.4 8.8% 5.5%
BIMBO A 34.05 -0.4% 09% -13.0% 20 227 248 8.1 76 8,168 14,040 32 106.2 0.9 44 11.5% 2.0%
GRUMAB 203.40 0.2% 4.6% -8.7% 33 176 173 88 8.3 4,366 5,554 19 80.6 16 91 15.9% 6.7%
HERDEZ * 37.61 -0.6% -3.8% -8.3% 18 143 146 84 77 839 1,643 14 36.2 26 6.3 17.0% 5.5%
Bebidas
AC* 105.90 01%  -04%  -35% 16 19.5 18.7 9.0 77 9,647 12,970 13 40.0 16 71 17.4% 5.5%
CUERVO * 33.30 0.2% 9.8%  26.8% 25 275 314 205 18.3 6,283 6,442 05 205 6.1 141 206%  14.3%
FEMSA UBD 179.19 0.1% 1.7% 6.2% 34 232 236 11.8 10.5 31,994 49,683 1.1 511 18 6.6 13.3% 5.4%
KOF L 112.04 -1.0% 18%  -6.0% 20 NA. 16.7 83 75 11,823 17,332 19 70.5 15 5.1 189%  -7.8%
LALAB 17.56 -0.5% -13.0% -16.7% 18 16.5 176 82 72 2,245 3,687 32 103.6 12 33 11.5% 2.5%
Bienes Raices
GICSAB 5.82 12%  198%  -8.5% 03 19 33 131 10.7 401 1741 838 89.3 43 24 64.8%  96.8%
Cemento / Materiales
CEMEX CPO 7.06 11% -103% -25.6% 06 16.2 1.9 72 73 5,676 17,509 43 98.5 0.9 37 18.2% 2.5%
CMOCTEZ * 58.00 0.0% 0.0% -13.2% 49 14.4 8.8 2,650 2,500 (0.5) 03 36 1,932.9 423%  30.7%
ELEMENT * 9.50 20% 267% -246% 05 401 226 75 6.2 595 1,474 38 68.8 19 26 147%  07%
Gece* 104.16 1.8% -1.9% 3.7% 18 188 174 8.7 8.0 1,880 2,303 16 67.1 33 56 28.9%  10.9%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 18.50 0.0% 34% -10.4% 15 NA. NA. 8.1 59 75 239 55 342.0 02 25 28.5% -1.2%
Comerciales
ALSEA* 53.24 -0.1% 8.3% 4.1% 4.9 58.8 387 10.4 78 2,305 5410 54 4723 04 4.8 17.7% 1.4%
CHDRAUIB 26.40 14%  -3.9% -33.0% 0.9 14.0 173 76 6.7 1,355 3,193 44 134.0 08 6.5 6.3% 1.4%
ELEKTRA* 1,370.38 -0.6% -1.7%  44.0% 27 15.4 271 16,513 25,740 97 173.8 12 9.1 16.0%  14.2%
GSANBOR B1 23.50 -0.4% 44%  32.8% 1.7 16.6 17.3 8.7 8.2 2,746 3,077 07 - 20 432 13.1% 6.8%
GFAMSA A 458 07%  -21% -50.8% 04 203 16.3 135 2,518 19.2 5388 09 22 11.5% 0.3%
KIMBER A 38.50 05%  -1.0% 27.6% 297 252 234 135 "7 6,086 7,065 19 439.7 15 57 236%  10.3%
LABB 18.80 01%  -30% 61.1% 27 209 218 10.7 10.6 1,134 1,390 20 773 17 4.2 19.7% 8.2%
LACOMER 25.83 -0.8% 15%  26.8% 13 23.9 30.0 143 142 1,535 1,500 (0.3) 6.7 14 283 9.8% 6.0%
LIVEPOL C-1 98.08 02%  -99% -22.3% 13 1.2 10.6 77 71 7,024 8,676 14 414 17 70 15.4% 8.5%
SORIANA B 2285 07% -114% -17.7% 07 131 134 6.8 6.4 2,346 4,038 28 55.4 1.1 39 74% 2.2%
WALMEX* 55.03 2.6% 29%  11.7% 6.9 271 26.5 158 146 53,645 55,018 04 355 09 10.6% 6.0%
Construccién
ALEATIC* 23.50 139%  236%  -7.0% 05 46 6.2 49 45 2,102 4,840 16 35.6 23 38 81.5%  40.6%
PINFRA* 189.64 2.6% 5.7% 0.8% 17 153 178 103 97 4,020 3,970 (1.7) 322 8.4 119 60.6%  43.9%
Energia
IENOVA* 81.32 00% -13%  11.0% 1.0 125 176 9.4 10.7 5,193 8,482 36 66.6 03 70 62.0%  28.5%
Financieros
BBAJIO O 31.57 -0.3% -14%  -17.7% 12 6.7 6.7 1,940 179.1 35.5%
BSMXB 2548 04%  -55% 4.4% 12 83 8.1 8,929 354.9 223%
CREAL* 22.85 3.9% 16%  29.3% 06 42 4.1 463 193.9 24.3%
GENTERA* 18.61 18%  103%  28.5% 15 94 93 1,561 1135 14.2%
GFINBUR O 2421 3.6% 05% -11.3% 11 14.3 10.7 4.2 70 8,279 8,500 0.1 68.7 20 54.1%  22.3%
GFNORTE O 107.17 04%  -06% 11.9% 1.7 82 85 56 15.1 15,956 35,835 31 2647 20 56.5%  16.2%
RA 107.50 18% 103%  18.8% 19 97 97 26 8.9 1,820 2,205 05 95.9 22 829%  18.7%
Q* 81.97 13%  -06%  98.1% 29 8.0 87 1,841 1,726 - 7.6%
Grupos Industriales
ALFAA 15.20 03% -12.8% -35.0% 12 96 97 4.9 53 4,566 13,489 27 1729 11 235 14.4% 2.5%
AGUA* 18.00 -1.0%  21.3%  -16.8% 13 314 6.1 59 452 527 08 425 3.0 58 20.7% 47%
GCARSO A1 67.00 10% 1M.7%  -48% 14 16.6 174 123 1.9 7,889 9,011 10 14.2 23 125 14.0% 9.8%
GISSAA 20.50 0.0% -16.3% -24.0% 06 247 8.3 58 44 367 626 21 61.1 19 37 11.7% 3.9%
KUOB 50.68 0.0% 0.0% 4.5% 16 16.1 96 1,198 2,155 43 1133 10 93 15.8% 8.1%
VITROA 42.95 0.0% 12%  -17.6% 07 84 4.7 1,072 86 16 48.6 26 92 16.1% 72%
Mineria
GMEXICO B 52.30 0.4% 87%  29.3% 17 15.8 111 6.2 6.1 20,701 31,732 15 60.1 23 95 46.6%  12.5%
MFRISCO A-1 3.90 16%  -89% -25.0% 1.0 98.6 49 822 1,965 43 153.9 03 25 282% -13.7%
PESOLES * 221.94 -1.0%  -05%  -7.5% 12 845 439 75 5.1 4,555 7,065 16 413 31 18.9 21.5% 7%
Quimicas
ALPEKAA 19.96 12%  -81% -17.0% 12 4.0 59 4.9 46 2,291 4,768 23 115.9 13 322 13.6% 8.1%
CYDSASA A 2275 0.0% -11.1% -289% 14 16.2 76 705 1,145 28 922 21 6.1 27.6% 7.8%
ORBIA* 43.89 1.2% 3.0% -11.4% 18 187 125 71 6.3 4,639 10,105 31 139.0 12 207 18.8% 3.5%
Servicios
HOTEL * 6.00 89% 156% -27.6% 06 16.7 26.7 10.3 10.9 140 325 4.2 49.5 12 27 29.7% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 9.10 00% -7.0% -36.0% 04 127 36 3.1 158 15 1.7 437 12 56 18.8% 8.2%
ICHB 86.00 0.6% 7.3% 12% 10 16.6 176 70 54 1,939 1,851 (1.9) 0.0 44 441 12.9% 8.9%
SIMEC B 60.48 0.0% 1.7% -1.1% 08 136 139 47 39 1,564 1,064 (2.1) 0.0 33 356 12.3%  10.6%
Telecomunicacion / Medios
AMXL 15.25 03%  -15% 9.2% 5.1 16.1 19.6 59 59 53,226 102,966 24 3144 07 84 29.6% 6.3%
AXTEL CPO 3.06 0.3% 4.1% 3.0% 22 8.0 NA. 5.0 52 435 1,199 32 3975 09 27 33.9% 7.6%
AZTECA CPO 0.82 0.4% -04%  -64.7% 0.9 47.2 NA. 54 6.0 133 750 44 506.3 04 20 20.1% 0.4%
MEGA CPO 74.04 04%  -89% -16.0% 24 14.8 143 75 6.9 3,557 3,951 05 244 06 205 48.0%  22.4%
TLEVISA CPO 43.15 0.3% 3.8% -125% 14 498 416 6.5 6.7 6,508 13,254 29 1434 16 38 38.3% 2.5%
Transporte
GMXT * 2521 0.2% 15%  -1.4% 20 14.8 74 68 5,350 7,448 14 476 20 6.7 38.3%  15.4%
TRAXION A 13.80 0.1% 03%  14.9% 07 14.6 16.7 56 50 387 689 24 483 14 6.3 20.1% 47%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

BMV - Variaciones recientes en precios de acciones
(Evolucion de emisoras U12m)

Ultimos 12 m vs Maximo vs Minimo En el aiio Ultimos 31 dias Ultimos 7 dias
22-Nov  a 22-Nov 17-Apr  a 22-Nov 15-Aug a 22-Nov 31-Dec  a 22-Nov 22-Oct a 22-Nov 15-Nov a 22-Nov
VOLARA 76.3% POCHTECB 35.0% ELEMENT* 57.0% VOLARA 99.3% ELEMENT* 26.7% GICSAB 9.0%
LABB 60.5% ELEKTRA* 34.2% GICSAB 44.8% LABB 61.1% AGUA* 21.3% HOTEL* 8.5%
ELEKTRA* 58.1% AXTELCPO 336% TLEVICPO 42.0% FIBRAMQ 50.3% GICSAB 19.8% FUNO11 5.5%
FUNO11 44.8% VOLARA 251% AGUA* 40.2% ELEKTRA* 44.0% HOTEL* 15.6% FIHO12 5.2%
CUERVO* 445% LABB 24.4%  ALSEA* 39.8% C* 42.9% FSHOP13 135% ARA* 4.5%
OMAB 43.6% FIBRAMQ 24.3% ORBIA* 38.8% FUNO11 41.6% ASURB 12.2% SITESB1 4.4%
GAPB 40.1% LACOMUBC 236% ICHB 334% OMAB 415% GCARSOAL 11.7% CREAL* 4.1%
FHIPO 39.7% ALSEA* 18.7% MFRISCOA 30.0% FHIPO 38.1% GENTERA* 10.3% GFNORTEO 4.0%
FIBRAMQ 39.0% FSHOP13 17.8% GENTERA* 29.8% FIBRAPL 37.4% RA 10.3% ORBIA* 3.4%
GMEXICOB 34.6% VESTA* 16.0% GMEXICOB 28.9% TERRAIL3 36.0% CUERVO* 9.8% CHDRAUB 3.3%
GENTERA* 34.2% FHIPO 145% AXTELCPO 27.5% GMEXICOB 29.3% BOLSAA 9.7% BBAJIOO 3.2%
KIMBERA 34.1% OMAB 14.4% GCARSOAL 26.3% CREAL* 29.3% GMEXICOB 8.7% PINFRA* 3.1%
VESTA* 33.6% CUERVO* 13.7% CEMEXCPO 25.6% GENTERA* 28.5% ALSEA* 83% BSMXB 2.7%
TERRA13 31.7% KIMBERA 12.9% LABB 252% CUERVO* 26.8% ICHB 7.3% AGUA* 2.6%
BOLSAA 29.4% FUNO11 12.7% FUNO11 245% LACOMUBC 26.8% ARA* 6.5% ASURB 2.3%
LACOMUBC 24.6% FIBRAPL 12.4% ASURB 241% BOLSAA 25.2% PINFRA* 57% C* 1.9%
ASURB 21.2% SITESB1 9.8% FIHO12 240% GAPB 24.7% C* 5.3% ICHB 1.9%
RA 20.9% ASURB 9.6% OMAB 238% BACHOCOB 240% GRUMAB 4.6% AXTELCPO 17%
FIBRAPL 20.3% C* 9.1% BOLSAA 22.7% KIMBERA 23.5% AXTELCPO 41% TERRAL3 1.5%
DANHOS13 19.5% TLEVICPO 6.1% FSHOP13 225% DANHOS13 22.3% GAPB 39% FSHOP13 1.5%
BACHOCOB 17.2% TERRA13 5.6% VOLARA 221% VESTA* 21.9% OMAB 39% GCC* 1.4%
c* 17.0% CREAL* 47% RA 21.4% SITESB1 19.2% TLEVICPO 38% AEROMEX* 1.4%
AMXL 13.6% SIMECB 43% C* 20.6% RA 18.8% ORBIA* 3.0% SORIANAB 1.4%
CREAL* 12.0% RA 41% SORIANAB 19.6% FSHOP13 15.6% VOLARA 2.5%  GMXT* 1.3%
FSHOP13 115% BACHOCOB 31% NEMAKA 19.4% ASURB 14.1% FHPO 2.3% MFRISCOA 1.3%
GMXT* 11.4% BOLSAA 3.0% AMXL 19.2% GFNORTEO 11.9% FIBRAPL 1.9% FHIPO 11%
IENOVA* 11.0% DANHOS13 25% GMXT* 19.0% IENOVA* 11.0% KOFUBL 18% ELEMENT* 1.0%
GCARSOAL 10.6% AMXL 23%  PINFRA* 18.1% WALMEX* 10.1% SITESB1 1.8% LACOMUBC 0.9%
GFNORTEO 10.5% GAPB 2.3% PE&OLES* 18.1% AMXL 9.2% SIMECB 1.7% ALSEA* 0.8%
IPC (US$) 10.3% GRUMAB 1.8% GRUMAB 16.6% FEMSAUBD 6.2% FEMSAUBD 1.7% BOLSAA 0.7%
ALSEA* 8.7% SORIANAB -0.4% SITESB1 16.2% IPC (USS$) 59% CREAL* 16% GFINBURO 0.7%
WALMEX* 84% ICHB -0.6% IENOVA* 16.1% PAPPEL* 56% TERRAIL3 15% WALMEX* 0.7%
PAPPEL* 80% GMXT* -0.6% FIBRAMQ 16.0%  IPC (Nominal) 45%  GMXT* 15% FEMSAUBD 0.6%
ICHB 7.5%  PINFRA* -0.7% CUERVO* 15.8% BSMXB 4.4% LACOMUBC 15% GRUMAB 0.5%
POCHTECB 71% WALMEX* -0.8% HOTEL* 15.6% ALSEA* 41% VESTA* 1.3% ALPEKA 0.5%
SITESB1 6.6% AC* -1.0% IPC (US$) 14.2% GCC* 3.7% VITROA 1.2% ELEKTRA* 0.3%
IPC (Nominal) 55% FEMSAUBD -1.3% CREAL* 14.1% AXTELCPO 3.0% FIBRAMQ 1.1% IPC (Nominal) 0.3%
PINFRA* 51% HOTEL* -23% GAPB 135% ICHB 1.2% BIMBOA 09% DANHOS13 0.3%
BSMXB 35% GENTERA* -25% GFNORTEO 13.4% PINFRA* 0.8% NEMAKA 0.8% CUERVO* 0.2%
LALAB 33% GCC* -2.9% IPC (Nominal) 12.8% SIMECB -11%  GFINBURO 05% AC* 0.2%
FEMSAUBD 2.6% PE&OLES* -32% GFINBURO 11.8% GMXT* -1.4%  IPC (Nominal) 0.4%  FINN13 0.1%
SIMECB 1.2% IENOVA* -3.4% LACOMUBC 11.6% AC* -35% AEROMEX* 03% KIMBERA 0.1%
AC* 0.6% ORBIA* -4.1% VESTA* 11.4% POCHTECB -3.6% FUNOL11 0.0% FIBRAMQ 0.0%
AXTELCPO -1.3%  IPC (Nominal) -4.4% TERRAL3 10.2% GCARSOAL -4.8% AZTECACP -0.4% OMAB -0.1%
PE&OLES* -2.0% MFRISCOA -46% FHIPO 9.4% KOFUBL -6.0% AC* 0.4% AMXL -0.1%
Geex -3.9% AGUA* 6.1% ALFAA 82% FIHO12 -7.3% PE&OLES* -05% CEMEXCPO -0.3%
HERDEZ* -5.1% FIHO12 -65% GCC* 7.9% PE&OLES* -75% GFNORTEO -0.6% TLEVICPO -0.4%
FIHO12 -6.3% GICSAB -6.9% DANHOS13 7.5% HERDEZ* -8.3% KIMBERA -1.0% SIMECB -0.6%
ORBIA* -8.7% IPC (US$) -7.3% FIBRAPL 6.0% GICSAB -85% IPC (US$) -12% POCHTECB -0.6%
GFINBURO -9.2% KOFUBL -8.2% FEMSAUBD 5.7% GRUMAB -8.7%  [ENOVA* -1.3% VESTA* -0.7%
KOFUBL -9.9% GCARSOAL -8.3% ARA* 4.8% ORBIA* -121% BBAJIOO -1.4% IPC (US$) -0.8%
BIMBOA -10.7% GMEXICOB -11.0% AC* 4.0% TLEVICPO -125%  AMXL -15% GAPB -0.9%
GRUMAB -11.3% VITROA -12.4%  FINN13 3.7% BIMBOA -13.0% DANHOS13 -1.6% VITROA -0.9%
AGUA* -142% HERDEZ* -12.7% KIMBERA 32% GFINBURO -14.4% ELEKTRA* -1.7% KOFUBL -1.0%
BBAJIOO -17.0%  FINN13 -12.8% LIVEPOLC 2.8% MEGACPO -16.0% GCC* -1.9%  [ENOVA* -11%
ELEMENT* -18.0% GFNORTEO -12.8% AUTLANB 2.2% LALAB -16.7% GFAMSAA -21% PAPPEL* -1.2%
VITROA -18.2% AUTLANB -15.2% BSMXB 14% ALPEKA -17.0%  WALMEX* -29% GMEXICOB -1.5%
GICSAB -19.7% ELEMENT* -155% ELEKTRA* 11% SORIANAB -17.7%  FIHO12 -2.9% VOLARA -1.5%
ARA* -212% NEMAKA -15.7% MEGACPO 0.7% BBAJIOO -17.7% LABB -3.0% GFAMSAA -1.5%
MEGACPO -221% BIMBOA -16.0% BIMBOA 0.4%  AGUA* -185% PAPPEL* -32% FIBRAPL -1.7%
CEMEXCPO -22.2% GFINBURO -16.2% VITROA -0.6% VITROA -18.8% CULTIBAB -35% HERDEZ* -1.8%
MFRISCOA -22.9% LIVEPOLC -18.1% AEROMEX* -0.9% LIVEPOLC -22.3% POCHTECB -3.6% BACHOCOB -1.9%
LIVEPOLC -23.0% MEGACPO -18.7% SIMECB -12% ARA* -22.4% HERDEZ* -3.8% LIVEPOLC -1.9%
SORIANAB -24.2% PAPPEL* -19.0% KOFUBL -1.3% ELEMENT* -24.6% CHDRAUIB -3.9% GCARSOAL -1.9%
ALPEKA -24.9% BSMXB -21.6% WALMEX* -15% MFRISCOA -25.0%  FINN13 -4.3% GENTERA* -2.0%
TLEVICPO -26.2% BBAJIOO -21.9% BBAJIOO -4.3% CEMEXCPO -25.6%  UNIFINA 5.3% LABB -2.3%
UNIFINA -265% ALPEKA -22.3% CHDRAUB -4.9% HOTEL* -27.6% BSMXB 55% NEMAKA -2.4%
ALFAA 29.1%  ARA* -225% BACHOCOB -5.0%  UNIFINA -28.3% BACHOCOB -6.0% AZTECACP -2.4%
FINN13 -30.1% CEMEXCPO -236% ALPEKA -5.3%  FINN13 -28.8% AUTLANB -7.0%  UNIFINA -2.5%
HOTEL* -30.1% GFAMSAA -25.2% HERDEZ* -6.3% CHDRAUB -33.0% ALPEKA -8.1% AUTLANB -2.9%
CHDRAUIB -32.3% ALFAA -254% GFAMSAA -8.0% AEROMEX* -33.8% MFRISCOA -8.9% BIMBOA -3.2%
AUTLANB -32.3%  UNIFINA -27.0% POCHTECB -8.2% ALFAA -35.0% MEGACPO -8.9% MEGACPO -3.9%
CULTIBAB -352% AEROMEX* -295% PAPPEL* -12.2% AUTLANB -36.0% LIVEPOLC 9.9% ALFAA -4.5%
AEROMEX* -36.1% CHDRAUIB -31.1% LALAB -12.2% CULTIBAB -36.0% CEMEXCPO -10.3% LALAB -4.6%
NEMAKA -39.1% CULTIBAB -32.7%  UNIFINA -18.6% NEMAKA -38.2% SORIANAB -114% RA 5.2%
GFAMSAA -56.6% LALAB -33.7% CULTIBAB -19.4% GFAMSAA -50.8% ALFAA -12.8% PE&OLES* -5.5%
AZTECACP -60.6% AZTECACP -60.6% AZTECACP -30.0% AZTECACP -64.7% LALAB -13.0% CULTIBAB -6.8%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Descripcion

Fecha de
Asamblea

CUERVO

Asamblea Extraordinaria I. Andlisis y, en su caso, aprobacion de los estados financieros de la Sociedad al 31 de octubre de 2019,
incluyendo el estado de situacion financiera correspondiente, que servira de referencia para llevar a cabo la fusion de Sociedades a
que se refiere el Punto Il siguiente. Il. Propuesta y, en su caso, (i) aprobacion de la fusién de Becle, S.A.B. de C.V., como sociedad
fusionante y que subsiste, con las sociedades denominadas Lanceros, S.A. de C.V., Sunrise Distilers, S.A.P.Il. de C.V., José
Cuervo, S.A. de C.V., Tequila Cuervo la Rojefia, S.A. de C.V., Ex Hacienda los Camichines, S.A. de C.V. y Corporativo de Marcas
GJB, S.A. de C.V., en su caracter de sociedades fusionadas y que se extinguen; y (i) el convenio de fusion correspondiente;
resoluciones al respecto. lll. Designacién de delegados que den cumplimiento y formalicen las resoluciones tomadas por esta
asamblea.

11/25/2019

GICSA

Asamblea Ordinaria |. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de propuesta para que la Sociedad pueda llevar a cabo un
financiamiento, y/o refinanciamiento, respaldados por un portafolio de activos operativos, concentrados en uno o mas vehiculos de
propésito especial. Resoluciones al respecto. Il. Designacion de delegados para llevar a cabo y formalizar las resoluciones adoptadas
por la asamblea. Resoluciones al respecto. la Asamblea Especial de Accionistas.

11/25/2019

BSMX

Asamblea Ordinaria I. Informe respecto a la renuncia, nombramiento, y en su caso, ratificacion de los miembros del Consejo de
Administracién, tanto Propietarios como Suplentes derivado de las resoluciones adoptadas por la Asamblea Especial de Accionistas
de la Serie "F". Il. Propuesta y, en su caso, aprobacién para decretar el pago de un dividendo en efectivo, a los accionistas de la
Sociedad, hasta por el monto y en la fecha que determine la Asamblea. lll. Designacién de delegados especiales que formalicen y
den cumplimiento a las resoluciones adoptadas por la Asamblea.

11/28/2019

CMOCTEZ

Asamblea Ordinaria I.- Discusion y resolucién sobre la propuesta del Consejo de Administracion de la sociedad de pagar a los
accionistas un dividendo en efectivo de $2.20 (Dos Pesos 20/100 M.N.) por accion, proveniente de las utlidades acumuladas al
cierre del ejercicio 2018. Il.- Nombramiento de Delegados Especiales de la Asamblea.

11/29/2019

[ENOVA

Asamblea Ordinaria |. Ratificacion, remocion y conclusién de encargo y/o nombramiento de los miembros del Consejo de
Administracion y del Secretario del Consejo de Administracion de la Sociedad. Resoluciones al respecto. II. Discusion y, en su caso,
aprobacion sobre la cancelacion de acciones y la consecuente reduccion de la parte variable del capital social de la Sociedad. Ill.
Designacion de Delegados Especiales de la Asamblea para la ejecucion y formalizacién de sus acuerdos. Resoluciones al respecto.

11/29/2019

MFRISCO

Asamblea Ordinaria. I. Presentacion del dictamen fiscal del auditor externo correspondiente al ejercicio social y fiscal que terminé el
31 de diciembre de 2018. Resoluciones al respecto. Il. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de una operacion al
amparo del articulo 47 de la Ley del Mercado de Valores. Resoluciones al respecto. lll. Designacion de delegados para llevar a cabo
y formalizar las resoluciones adoptadas por la asamblea. Resoluciones al respecto.

12/2/2019

ORBIA

Asamblea Ordinaria. |. Aprobacion para el pago de un dividendo en efectivo a favor de los accionistas de la Sociedad, hasta por la
cantidad equivalente a $180'000,000.00 (Ciento Ochenta Millones de Délares 00/100, moneda de los Estados Unidos de América).
Resoluciones al respecto. IIl. Designacién de delegados que den cumplimiento y formalicen las resoluciones tomadas por la
Asamblea.

12/2/2019

Fuente: BMV
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
22-Nov-19 Excupén
GMXT * Dividendo en efectivo de $0.30 25.27 1.19% 212019 11/25/2019
GMEXICOB Dividendo en efectivo de $0.80 52.30 1.53% 112512019 11/27/2019
*ORBIA * Dividendo en efecivo de $0.15 43.89 0.34% 11252019 11/27/2019
WALMEX * Dividendo en efectivo de $0.54 55.03 0.98% 1125/2019 111272019
KIMBER A Reembolso  $0.39 38.50 1.01% 12/3/2019 12/5/2019
*CEMEX CPO Dividendo en efectivo de $0.10 7.06 1.37% 12/13/2019  12117/2019
GCARSO Af Dividendo en efectivo de $0.47 67.00 0.70% 121182019 12/20/2019
*NEMAK A Dividendo en efectivo de $0.20 9.05 2.19% 12/18/2019 1212012019
GAPB Dividendo en efectivo de $4.21 199.40 2.11% PENDIENTE  12/31/2019
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.16 203.40 0.57% 118/2020 171012020
LALAB Dividendo en efectivo de $0.15 17.56 0.88% 21712020 2/19/2020
*ORBIA* Dividendo en efectivo de $0.46 43.89 1.05% 2/24/2020 2/26/2020
GRUMA B Dividendo en efectivo de $1.16 203.40 057% 4/8/2020 4/10/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calcula con el TC FIX del 22 de noviembre de 2019.
**Dividendo Ordinario y Extraordinario
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Calendarios Informacion Economica

Global
S&P CoreLogic Ordenes de bienes
Sep duraderos.
Oct (P)
Venta de casas nuevas PIB
Oct 3T19(S)
Consumo privado
Confianza del consumidor | 3119 (S)
» Nov Ingreso personal
S Oct
S5 Gasto de consumo
3 Oct
] Gasto de consumo real
i Oct
Deflactor del PCE
Oct
Solicitudes de seguro por
desempleo
23 Nov
Venta de casas pendientes
Oct
Beige Book
Alemania Alemania Eurozona
Encuesta IFO de Precios al consumidor Tasa de desempleo
expectativas Nov (P) Oct
Nov Precios al consumidor
« Eurozona Nov (P)
{ = N
S Agregados monetarios
= Oct
[ Confianza del
consumidor
Nov (F)
Confianza en la
economia
Nov
o
b=
[=
e |
2
[
(4
PMI manufacturero
« Nov
£ PMI no manufacturero
=
o Nov
= PMI compuesto
< Nov
[ =
=]
o
s
E Tasa de desempleo
o Oct

México

Producto Interno Bruto
3T19 (F)

IGAE
Sep

Cuenta corriente
3719

Ventas al menudeo
Sep

Reservas internacionales
Nov 22

Balanza comercial
Oct

Tasa de desempleo
Oct

Informe trimestral de
Banxico

Minutas de Banxico

Crédito bancario
Oct

Finanzas publicas
Oct
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México

Lunes
25 Nov

Producto Interno Bruto
3T19 (F)

Martes

26 Nov

Ventas al menudeo
Sep

Miércoles
27 Nov

Balanza comercial
Oct

Jueves
28 Nov

Minutas de Banxico

Viernes
29 Nov

Crédito bancario
Oct

Reservas internacionales
Dic 13

Encueta de expectativas de
Citibanamex

Decision de politica
monetaria de Banxico

IGAE Reservas internacionales Tasa de desempleo Finanzas publicas
Sep Nov 22 Oct Oct
Cuenta corriente Informe trimestral de
3719 Banxico
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
Reservas familiares Reservas internacionales Confianza del consumidor Inversion fija bruta
Oct Nov 29 Nov Sep
Encuesta de expectativas Encuesta de expectativas de
de Banxico Citibanamex
Indicadores IMEF (Nov)
Manufacturero
No manufacturero
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
INPC mensual (Nov) Negociaciones salariales Produccion industrial Encuesta de expectativas de
General Nov Oct Banxico
Subyacente
Reservas internacionales Produccion manufacturera
Dic 6 Oct
16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic

Ventas al menudeo
Oct
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
25 Nov 26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov
S&P CorelLogic Ordenes de bienes
Sep duraderos.
Oct (P)
Venta de casas nuevas
Oct PIB
3T19 (R)
Confianza del consumidor | Consumo privado
Nov 3T19(R)
Ingreso personal
Oct
Gasto de consumo real
Oct
Deflactor del PCE
Oct
Solicitudes de seguro por
desempleo
23 Nov
Venta de casas pendientes
Oct
Beige Book
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
PMI manufacturero (Markit) | Venta de vehiculos Empleo ADP Solicitudes de seguro por Nomina no agricola
Nov (F) Nov Nov desempleo Nov
30 Nov
ISM manufacturero PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo
Nov Nov (F) Balanza comercial Nov
Oct
PMI compuesto (Markit) Confianza de la U. de Michigan
Nov (F) Ordenes de bienes dur. Dec (P)
Oct (F)
ISM no manufacturero . Crédito al consumo
Nov Ordenes de fabrica Oct
Oct
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
Precios al consumidor Precios al productor Ventas al menudeo
Nov Nov Nov
Decision de politica Solicitudes de seguro por
monetaria del FOMC desempleo
7 Dic
16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic
indice Empire de Permisos e inicios de Fed de Filadelfia PIB
manufacturas construccion de casas Dic 3T19(F)
Dic Nov
Solicitudes de seguro por Ingreso personal
Produccion industrial desempleo Nov
Nov 14 Dic Gasto de consumo
Nov
Venta de casas existentes Gasto de consumo real
Nov Nov
Deflactor del PCE
Nov

Confianza de la U. de Michigan
Dic (F)

37




Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694

&b BANORTE

Europa y Japon

Lunes \ Martes Miércoles Jueves Viernes
25 Nov 26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov
Alemania Alemania Eurozona
Encuesta IFO de Precios al consumidor Tasa de desempleo
expectativas Nov (P) Oct
Nov Precios al consumidor
Eurozona Nov (P)
Agregados monetarios
Oct
Confianza del consumidor
Nov (F)
Confianza en la economia
Nov
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
Alemania Alemania Eurozona Alemania
PMI manufacturero PMI servicios Ventas al menudeo Produccién industrial
Nov (F) Nov (F) Oct Oct
PIB
Eurozona Eurozona 3T19 (F)
PMI manufacturero PMI servicios
Nov (F) Nov (F)
PMI compuesto
Reino Unido Nov (F)
PMI manufacturero
Nov Reino Unido
PMI servicios
Nov
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
Alemania Alemania Alemania
Balanza comercial Encuesta ZEW de Precios al consumidor
Oct expectativas Nov (F)
Dic
Japon Eurozona
Producto interno bruto Reino Unido Produccion industrial
3T19 (F) Produccion industrial Oct
Oct Decision de politica
Balanza comercial monetaria del Banco Central
Oct Europeo (ECB)
16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic
Alemania Eurozona Alemania Reino Unido Eurozona
PMI manufacturero Balanza comercial Encuesta IFO de Ventas al menudeo Cuenta corriente
Dic (P) Oct expectativas Nov Oct
PMI servicios Dic Decision de politica Confianza del consumidor
Dic (P) Reino Unido monetaria del Banco de Dic
Tasa de desempleo Eurozona Inglaterra (BoE)
Eurozona Oct Precios al consumidor Reino Unido
PMI manufacturero Nov (F) PIB
Dic (P) 3T19 (F)
PMI servicios Reino Unido
Dic (P) Precios al consumidor
PMI compuesto Nov
Dic (P)
Japon
Reino Unido Decision de politica
PMI manufacturero monetaria del Banco de
Dic Japon (BoJ)
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&b BANORTE

Brasil y China
25 Nov 26 Nov 27 Nov 28 Nov 29 Nov
Brasil
Tasa de desempleo
Oct
China
PMI manufacturero
Nov
PMI no manufacturero
Nov
PMI compuesto
Nov
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero PIB Produccion industrial Inflacion mensual
Nov 3T19 Oct Nov
PMI servicios
China China Nov
PMI manufacturero (Caixin) | PMI servicios (Caixin)
Nov Nov
PMI compuesto (Caixin)
Nov
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
China Brasil Brasil
Balanza comercial Ventas al menudeo Actividad econémica
Nov Oct Oct
Exportaciones Decision de politica
Nov monetaria del Banco
Importaciones Central de Brasil (BCB)
Nov
Precios al consumidor
Nov
16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic
China Brasil Brasil
Produccion industrial Minutas del COPOM Inflacién quincenal
Nov Dic
Ventas al menudeo China
Nov Inversion fija bruta
Ene-Nov
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija

Ideas de inversion mas recientes

R ! PIG Apertura Cierre Recomendacié Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Invertir en Bono M Nov'47 25/0ct/2019 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017 06/0ct2017
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16/ago/2019 24/sep/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G 15/feb/2017 15/mar/2017
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19/jul/’2019 02/ago/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct/2016 19/0ct/2016
Invertr en Bono M Nov'42 P 05/jul/2019 12/juli2019 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul’2016 16/ago/2016
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jull2016 16/ago/2016
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 38%' G 12/inov/2015 08/feb/2016
Invertr en Bondes D G 31/oct2018 03/ene/2019 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015 23/oct/2015
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/0ctf2018 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015
Invertr en Bondes D G 30/abr/2018 03/ago/2018 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/jul/2015
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul’2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22/dic/2014 06/feb/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29/ene/2015 29/enel2015
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018 23/abr/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 20/mar/2018 26/mar/2018 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018 20/mar/2018 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jull2014 26/sep/2014
Invertir en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014 26/sep/2014
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jull2014 10/sep/2014
G = Ganancia, P =Pérdida Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014 04/feb/2014
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 25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  S/IC 10/oct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/juli2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.8%% 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% 4.6% G 11/ene/2013 24/enel2013
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 342pb G 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +097%  -150%  +1.20%  6.50% G 01/may/2012 27Inov/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 I7pb

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

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo

. -
nes dir

Registro historico de r

en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18  03-ene-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. n.a. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 244ul-18 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may-14 13-un-14
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto limite USD/IMXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-oct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 G 11-ene-13 27-eb-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14 3-dic-14 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14  4-sep-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-jul-13 21-ago-13 ** 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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Certificacion de los Analistas.

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparias 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 inversién 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, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores
en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la
pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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