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En México, aguardamos la presentacion de los Pre-Criterios de Politica Economica
2023, con especial atencion a la actualizacion de las variables macroecondmicas y
fiscales tanto para este como el proximo afno. Entre los datos mas relevantes
destacamos a los PMIs del IMEF para marzo y la balanza comercial de febrero. En el
entorno internacional destaca la publicacion del reporte del mercado laboral de marzo
en EE.UU., el que estimamos mostrard una creaciéon de 480 mil plazas y la tasa de
desempleo en 3.7%. Asimismo, las miradas continuaran en la evolucion del conflicto
entre Rusia y Ucrania.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

La expectativa de alzas mas agresivas por parte de la Reserva Federal ha impactado la
liquidez al interior del mercado de bonos. En este sentido, los Treasuries
norteamericanos acumularon pérdidas de 33pb en la semana, perfilando un cierre
trimestral con presiones sin precedentes. A nivel local, los Bonos M se depreciaron
34pb, mientras que los swaps de TIIE-28 perdieron 32pb, en promedio. En nuestra
opinién, los Bonos M de largo plazo contintan luciendo atractivos con niveles
cotizando a +2.5¢ de su PM de 90 dias. En el mercado cambiario, el dolar se fortalecid
y el peso mexicano registré tres semanas de ganancias, concluyendo en 20.03 por
dolar (+1.6% s/s). Vemos espacio limitado para una apreciacion adicional por lo que
recomendamos compra de ddlares en bajas con un horizonte de mediano plazo. Para
la proxima semana estimamos un rango de operacion entre USD/MXN 19.70 y 20.25.

En el Mercado Accionario

Rendimientos mixtos en los principales indices accionarios, aunque con un sesgo
primordialmente positivo. El desempefio ha estado principalmente definido por la
expectativa de una postura monetaria mas restrictiva por parte de la reserva federal de
EE.UU. y noticias relacionadas con el conflicto bélico en Ucrania. Mientras los
inversionistas contintian reduciendo sus posiciones en bonos, en un entorno de menor
liquidez, el apetito por activos de riesgo ha estado sustentado en la expectativa de una
economia preparada para enfrentar un entorno mas restrictivo. En México, el IPC sigue
marcando maximos historicos, mientras la expectativa de un entorno de mayores tasas
de interés ha impulsado el apetito por acciones del sector financiero y el alza en
commodities se refleja en el desempefio de empresas de mineria. Ademas, Gap
confirmo favorables perspectivas en su ‘Dia con Inversionistas’.

En el Mercado de Deuda Corporativa

En la semana se colocaron dos emisiones en el mercado de largo plazo por $2,500
millones, con una quirografaria de Cetelem y una estructurada de Corporacion
Financiera Atlas. En la ultima semana de marzo esperamos que se mantenga la
actividad, con dos bonos ligados a la sustentabilidad por parte de OMA, asi como la
reapertura de dos bonos de Engen Capital, sin embargo, estas ultimas se veran
reflejadas en el mes de abril por la fecha de liquidacion (T+2), por lo que el mes de
marzo podria cerrar con un monto emitido de hasta $22,000 millones, equivalente a
2.34x 1o colocado en el mismo mes de 2021 y el mayor desde el pasado mes de octubre.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 28 de marzo al 1 de abril de 2022

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
9 06:00 MEX Balanza comercial feb mdd 701.6 -219.0 -6,286.3
o
2 0630 EUA Balanza comercial* feb mmd - -106.3 -107.6
07:00 EUA Indice de precios S&P/CoreLogic ene % ala - - 18.6
08:00 EUA  Confianza del consumidor* mar indice 107.0 107.6 110.5
g 08:45 EUA  Harker del Fed, habla sobre el panorama econémico
5 09:00 MEX Reservas internacionales 25 mar mmd - - 201.0
= 1130 MEX Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M 5 afios (Mar'27), Udibono 30 afios (Nov'50) y Bondes F 1, 2, 3, 5y 7 afios
15:00 CHL  Decisién de politica monetaria (BCCh) 29 mar % - 7.25 5.50
19:30 EUA  Bostic del Fed, habla sobre el liderazgo econémico
03:00 EUR Confianza en la economia* mar indice - 109.0 114.0
03:00 EUR  Confianza del consumidor mar (F) indice - - -18.7
06:00 MEX  Tasade desempleo feb % 343 3.55 371
06:00  ALE  Precios al consumidor mar (P) % ala - 6.2 5.1
06:15 EUA  Empleo ADP* mar miles 480 450 475
& 06:30 EUA  Producto interno bruto** 4721 % tit 7.0 7.0 7.0
% 06:30 EUA  Consumo personal* 4721 % t/t 3.1 3.1 31
07:15 EUA  Barkin del Fed, habla en evento sobre economia rural
1930  CHI  PMI manufacturero* mar indice - 50.0 50.2
19:30  CHI  PMI no manufacturero* mar indice - 50.6 51.6
19:30 CHI  PMI compuesto* mar indice - - 51.2
14:30  MEX  Finanzas publicas (RFSP, acumulado del afio) feb mmp - - -64.5
01:00 GBR  Producto interno bruto 4T21 (F) % ala - 6.5 6.5
01:00 GBR  Producto interno bruto* 4721 (F) % tit - 1.0 1.0
03:.00 EUR Tasade desempleo* feb % - 6.7 6.8
06:00 BRA Tasade desempleo feb % - 114 112
06:30 EUA  Ingreso personal* feb % m/m - 05 0.0
06:30 EUA  Gasto de consumo* feb % m/m - 05 21
06:30 EUA  Gasto de consumo real* feb % m/m 0.0 -0.2 15
& 0630 EUA  Deflactor del PCE* feb % m/m - 0.6 0.6
2 0630 EUA  Subyacente* feb % m/m - 0.4 05
06:30 EUA  Deflactor del PCE feb % ala - 6.4 6.1
06:30  EUA Subyacente feb % ala - 55 5.2
06:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 26 mar miles 195 200 187
07:00 EUA  Williams del Fed Brinda comentarios de bienvenida en evento del Fed de Nueva York
09:00 MEX  Crédito bancario Feb % ala - - -1.8
12:00 COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 31 mar % - 5.50 4.00
19:45  CHI  PMI manufacturero (Caixin)* Mar indice - 50.0 50.4
MEX  Fecha limite para la presentacion de los Pre-Criterios Generales de Politica Econdmica 2023 de la SHCP
01:55 ALE  PMI manufacturero* mar (F) indice - 57.6 575
02:00 EUR  PMI manufacturero* mar (F) indice - 57.0 57.0
0230 GBR  PMImanufacturero* mar (F) indice - 55.5 55.5
03:00 EUR  Precios al consumidor mar (P) % ala - 6.7 5.8
03:00 EUR Subyacente mar (P) % ala - 31 2.7
06:00 BRA  Produccion industrial Feb % ala - -4.7 7.2
06:00 BRA  Produccion industrial* Feb % m/m - 0.6 24
< 06:30  EUA Némina no agricola* Mar miles 480 450 678
> 0630 EUA Tasade desempleo* Mar % 3.7 3.7 3.8
07:.00 BRA  PMImanufacturero* mar indice - - 49.6
07:45 EUA  PMImanufacturero* mar (F) indice 58.5 58.5 58.5
08:00 EUA  ISM manufacturero* mar indice 58.6 59.0 58.6
09:00 MEX Remesas familiares feb mdd 3,919.1 3,919.1 3,930.8
09:00 MEX  Encuesta de expectativas (Banxico)
12:00 MEX  PMI manufacturero (IMEF)* mar indice 51.3 - 50.9
12:00 MEX  PMI no manufacturero (IMEF)* mar indice 499 - 505
EUA  Venta de vehiculos** mar miles - 139 141

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

Estimado inversionista,

Concluye una semana con un desempeio mixto en los mercados financieros.
Jerome Powell, presidente del Fed, dejo la puerta abierta para un incremento de
50pb en la tasa de Fed funds, en caso de ser necesario. En conjunto con
comentarios similares por otros miembros del banco central, esto provoco una
recalibracion en las expectativas del mercado y una rotacion de inversiones. En
particular, se observaron renovadas ventas en Treasuries y una recuperacion en
indices accionarios. En México se publico el reporte de inflacion, sorprendiendo
a la baja a pesar de la guerra en Ucrania. Por su parte, Banxico elevo la tasa de
referencia en 50pb a 6.50%, con un voto unanime ante un sustancial deterioro en
el panorama inflacionario. En este contexto, modificamos nuestra trayectoria de
inflacién y estimamos una tasa de referencia de 8.25% al cierre de afio.

Para la proxima semana la atencion continuara centrada en la evolucion de la
guerra entre Rusia y Ucrania, incluyendo una reunion virtual entre la Unidn
Europea y China en la cual discutiran su posicion sobre el conflicto. En EE.UU.,
sobresale el reporte del mercado laboral para marzo, anticipando una creacion de
480 mil nuevos empleos, ademas de los comentarios de los distintos miembros
del FOMC y la presentacion del presupuesto para 2023 del Presidente Biden. En
cuanto a la politica monetaria global, tendremos decisiones de los bancos
centrales de Chile, Colombia y Tailandia. En México, aguardamos la presentacion
de los Pre-Criterios de Politica Economica 2023, con especial atencion a la
actualizacion de las variables macroeconomicas y fiscales tanto para este como el
proximo afio. Ademas de estos temas, se llevara a cabo la reunion de la OPEP y
sus aliados para decidir sobre los niveles de produccion de petroleo en un entorno
de precios muy elevados ante el conflicto geopolitico.

En cuanto al resto de la agenda econdémica internacional, en EE.UU. se publicara
el PIB final del 4T21, la balanza comercial, el reporte de ingreso y gasto personal
y el ISM manufacturero, entre otros. En México, la agenda es abultada,
incluyendo los PMIs del IMEF para marzo y datos de febrero de comercio
internacional, remesas, empleo, finanzas publicas y crédito bancario.

En el marco de la 85° Convencion Bancaria que se llevo a cabo esta semana en
Acapulco, me despido recomendandote nuestro octavo episodio de la 4°
Temporada del podcast Norte Econdmico, con la participacion de Daniel Becker
Feldman, Presidente de la Asociacion de Bancos de México.

Un fuerte abrazo,

//

Alejandro Padilla


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220324_Inflacion_1Q_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220324_Banxico_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220324_Banxico_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220322_Inflacion_NuevoCierre2022_67.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220322_Inflacion_NuevoCierre2022_67.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220325_Semana_en_EEUU.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220325_Semana_cifras.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20220323_NorteEconomico_T4_Episodio8.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20220323_NorteEconomico_T4_Episodio8.pdf

45 BANORTE

Economia de México

2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 8.2 4.8 24 -3.8 19.9 45 11 0.5 17 3.3 3.9
Consumo privado -10.5 7.9 35 -4.7 233 8.9 45 1.8 3.0 4.7 4.2
Inversion fija -17.8 9.9 3.0 55 332 12.6 6.2 3.6 4.2 2.4 1.6
Exportaciones -7.3 6.7 8.3 -4.2 33.7 0.8 3.7 34 6.8 126 9.9
Importaciones -13.7 138 6.4 11 35.2 18.1 8.7 31 3.6 95 8.8
Precios al consumidor (% a/a) 3.2 7.4 6.7 4.7 5.9 6.0 74 74 7.1 71 6.7
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 4.4 3.8 3.8 4.4 4.0 3.9 4.0 39 4.0 3.8 37
Creacién de empleos asociados al IMSS (miles) -648 846 425 252 150 420 25 184 102 233 -94
*Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: INEGI, IMSS, Banorte para los pronésticos
< s
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2021 2022
2020 2021 2022 17T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% anual)*
PIB -35 5.7 35 6.3 6.7 2.3 7.0 27 2.3 22 22
Consumo privado -39 79 35 114 12.0 2.0 3.1 3.0 3.4 2.9 3.6
Inversion fija -1.8 7.8 2.9 13.0 33 0.9 2.6 3.4 3.6 4.1 4.1
Exportaciones -12.9 4.6 75 2.9 7.6 5.3 23.6 6.1 5.3 6.1 4.9
Importaciones 9.3 14.0 7.6 9.3 7.1 4.7 17.6 6.1 45 5.9 4.9
Precios al consumidor (% anual) 12 4.7 4.3 19 4.8 5.3 6.7 73 5.8 4.8 35
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 6.7 39 35 6.0 5.9 48 3.9 39 3.8 3.6 35
Creacion de empleos formales (miles) -9,374 6.665 3,967 1,934 1,267 1,630 1,834 967 800 1,200 1,000
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican pronésticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
Mercados Financieros - Nacional
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Cetes - 28 dias (% anual) 4.25 5.51 7.35 4.09 4.29 472 5.51 6.30 6.85 7.10 7.35
TIIE - 28 dias (% anual) 4.48 5.72 7.60 4.28 453 4.75 5.72 6.60 7.10 7.35 7.60
IPC (pts) 44,067 53272 58,000 47246 50,290 51,386 53272 58,000
USD/MXN (pesos por ddlar) 19.91 20.53 21.80 2043 1994 2064 2053 2120 2150 2160 21.80
EUR/MXN (pesos por euro) 24.30 23.34 2332 2397 2364 2390 2334 2310 2258 2289 2332
Mercados Financieros - Internacional
2021 2022
2020 2021 2022 1T 2T 3T 4T 17T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts) 3,756 4,766 4,950 3973 4297 4308 4,766 4,950
EUR/USD (dolares por euro) 122 1.14 1.07 117 118 1.16 1.14 1.09 1.05 1.06 1.07
Oro (US$/ oz troy) 1,898 1,829 1,683 1,708 1,770 1,757 1,829 1783 1,750 1707 1683
Petroleo — WTI (US$ / barril) 48.52 75.21 7150 59.16 7347 7503 7521 7637 7200 7153 7150
LIBOR - 1 mes (% anual) 0.14 0.10 141 0.11 0.10 0.08 0.10 0.41 0.91 1.16 141
LIBOR - 6 meses (% anual) 0.26 0.34 1.58 0.21 0.16 0.16 0.34 0.58 1.08 1.33 1.58

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

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

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado® i - Ultimos*
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 55,436 2.0 38 41 55 17.9
INTERNACIONAL
IBOVESPA 119,081 33 52 13.6 52 4.7
IPSA (Chile) 4,965 2.3 9.5 15.2 112 4.1
Dow Jones (EE.UU.) 34,861 0.3 29 4.1 24 6.9
NASDAQ (EE.UU) 14,169 2.0 3.0 9.4 35 9.2
S&P 500 (EE.UUV) 4,543 18 39 4.7 3.6 16.2
TSE 300 (Canada) 22,006 0.9 4.2 3.7 4.3 18.0
EuroStoxxx50 (Europa) 3,868 0.9 -1.4 -10.0 -14 0.0
CAC 40 (Francia) 6,554 -1.0 -1.6 -8.4 2.9 10.1
DAX (Alemania) 14,306 -0.7 -1.1 -9.9 -1.1 -3.0
FT-100 (Londres) 7,483 11 0.3 1.3 0.3 11.0
Hang Seng (Hong Kong) 21,405 -0.0 5.8 -85 5.8 -24.5
Shenzhen (China) 4,175 2.1 -8.9 -15.5 -8.9 -17.1
Nikkei225 (Japon) 28,150 5.6 6.1 2.2 6.1 -35
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 20.03 16 2.2 25 1.6 3.2
Délar canadiense 1.25 1.0 1.6 1.3 1.9 11
Libra esterlina 1.32 0.0 -1.8 2.6 -7 -4.0
Euro 1.10 -0.6 2.1 -3.4 -2.5 -6.6
Yen japonés 122.05 24 -5.8 5.7 5.3 -10.5
Real brasilefio 4.74 5.9 8.6 17.6 8.6 19.1
MERCADO DE METALES
(d6lares por onza)
Oro-Londres 1,946 0.2 22 6.9 -1.1 122
Plata-Londres 25.32 -0.1 4.0 9.7 0.0 0.5
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 120.0 11.2 18.8 54.3 225 93.7
Barril de WTI 1139 8.8 19.0 51.4 24.4 945
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pb ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.97 4 46 76 46 77
Treasury 2 afios 2.27 17 84 154 70 213
Treasury 5 afios 2.55 19 83 128 68 171
Treasury 10 afios 247 15 65 96 51 84
NACIONAL
Cetes 28d 6.54 12 45 103 58 246
Bono M 3 afios 8.67 36 84 129 90 347
Bono M 10 afios 8.59 32 64 102 73 171
Bono M 30 afios 8.69 33 41 63 55 83
L Cambio % acumulado* Ultimos
MERCADO DE DEUDA Indice En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 567.10 -0.56 -1.09 -0.72 -1.06 1.81
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 418.02 0.11 0.57 1.64 0.68 6.20
S&P/VLMR Corporativo 'AAA’ Fija 736.80 0.00 0.00 -0.73 0.00 1.08
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija Real 754.58 0.72 1.10 -2.34 0.40 3.56
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,226.25 -1.08 -3.86 -8.44 -2.16 -4.91
US Corporate High Yield Bond Index 2,325.05 -0.50 -1.89 -5.54 -1.32 -1.06
EM Investment Grade 489.17 -0.81 -4.23 -11.55 -6.19 -9.21
EM High Yield 1,287.46 -0.61 -1.93 -8.43 -4.48 -8.84
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Estrategia de Mercados

= Los mercados estaran atentos a las intervenciones de los miembros del
Fed y sus comentarios sobre la normalizacion de la politica monetaria, asi
como a una abultada agenda de datos econémicos y el conflicto en Ucrania

= En renta fija, continuamos viendo atractivo en los Bonos M de mayor
duracion, aunque la volatilidad limita tomar posiciones. En el cambiario,
sugerimos compra de USD en bajas con un horizonte de mediano plazo

= Rendimientos mixtos en bolsas, con inversionistas sopesando riesgos de
un entorno mas restrictivo y del conflicto en Ucrania. En México, el IPC
volvié a marcar nuevos maximos en la semana

= En el mercado de deuda corporativa se colocaron dos bonos por $4,500
millones con la participacion de Cetelem y Financiera Atlas

Finalizd6 una semana con rendimientos mixtos en activos financieros. Los
inversionistas asimilaron los comentarios de Jerome Powell y otros miembros del
Fed, dejando la puerta abierta para un incremento de SOpb en la tasa de Fed funds.
En este sentido, los mercados recalibraron sus expectativas para los movimientos
del Fed provocando una rotacion de inversiones entre las diferentes clases de
activos. Los Treasuries norteamericanos acumularon pérdidas de hasta 40pb en la
parte media, especificamente la nota de 2 afios cerrd en 2.27% (+33pb), mientras
que el S&P500 avanzé 1.8% s/s. Por otro lado, el presidente Biden se reunio con
los lideres de la OTAN y la Union Europea para discutir la situacién en Ucrania,
ademas de implementar nuevas sanciones economicas a Rusia y realizar un acuerdo
de suministro de gas para disminuir la dependencia de los energéticos rusos. En
Meéxico, el banco central elevo la tasa de referencia en 50pb a 6.50%, con una
votacion unanime ante el deterioro del panorama inflacionario. En el balance
general, la curva de Bonos M registrd pérdidas de 34pb en promedio, el peso
mexicano se aprecio 1.6% a 20.03 por dolar y el IPC perdié 0.1% a 55,436pts,
después de registrar un nuevo maximo intradia de 55,907pts.

La siguiente semana los mercados estaran atentos a la evolucion del conflicto en
Ucrania, los contagios de la nueva variante de COVID-19, las intervenciones de los
miembros del Fed y a datos econdmicos tanto a nivel local como internacional. En
Meéxico, el viernes 1 de abril es la fecha limite para presentar los Pre-Criterios
Generales de Politica Economica 2023 de la SHCP.

Nota del Tesoro de EE.UU. de 2 afios
Puntos porcentuales
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Fuente: Bloomberg
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TASAS Y DIVISAS: Continuamos viendo valor en
Bonos M de mayor plazo y sugerimos compra de
dolares en bajas

Se cumple un mes de guerra en Ucrania ante el nulo
avance en las platicas de paz con Rusia por lo que las
presiones en el espectro de commodities continian.
En este sentido, el crudo cerr6 la semana con
ganancias después de dos semanas de moderar el
reciente rally. Con ello, el Brent avanzo 11.8% s/s y
el WTI 8.8% s/s. El mercado también asimilo el
repunte de contagios en China y las diversas
intervenciones de miembros del Fed las cuales
reflejaron un tono mas restrictivo al interior de la
junta, favoreciendo alzas de 50pb en las siguientes
decisiones de politica monetaria. Con ello, el mercado
ha ajustado sus expectativas, descontando dos alzas
de 50pb y una de 25pb en las siguientes tres reuniones
(+123pb), y acumulando un incremento en el afio de
+204pb vs +181pb la semana previa.

Bajo esta coyuntura, la curva de Treasuries cerrd el
viernes aplanamiento
invirtiéndose en el segmento de 5 a 10 afios por
primera vez desde el afio 2000. Los instrumentos de
menor plazo ajustaron en la semana +40pb, mientras
que los de mayor plazo +27pb. En particular, la nota
de 10 afios repuntd a maximos de mayo de 2019 a
2.47% (+32pb). El diferencial 2/30 se ubico en
minimos desde 2007 en 30pb y el diferencial 5/10
pas6 a terreno negativo (-7pb). Las tasas
norteamericanas perfilan un cierre trimestral de
presiones sin precedentes, considerando los tltimos
20 afios, dado que la expectativa de alzas mas
agresivas por parte de la Reserva Federal ha
impactado la liquidez al interior del mercado.

con un fuerte incluso

Desempefio histérico de Treasuries en el ler Trimestre
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En el mercado de renta fija local, los Bonos M se
depreciaron 34pb, mientras que los swaps de TIIE-28
perdieron 32pb, en promedio. En la semana, la
inflacion quincenal sorprendi6 al mercado al ubicarse
por debajo del consenso en 0.48% 2s/2s. Sin embargo,
consideramos que la elevada volatilidad en los
commodities 'y el complejo entorno continuaran
deteriorando las proximas lecturas para cerrar el afo
en un nivel de 6.7% al/a. En este contexto, los
Udibonos se han encarecido significativamente ante
una mayor demanda por activos con cobertura contra
la inflacion. En particular, el Udibono de 3 afios ha
registrado un rally de 52pb durante marzo. Ademas,
el breakeven del mismo periodo alcanzé maximos
historicos de 5.44% el miércoles. De igual manera, los
breakevens de 5 y 10 afios se ubican cerca de
maximos de 1 afio. En particular, la tenencia de
extranjeros en Udibonos ha incrementado 22.2%
durante 2022, concentrando sus posiciones en los
nodos Nov’23 y Nov’35.

Tenencia de extranjeros en Udibonos
% del total en circulacion por instrumento
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Fuente: Banxico, Banorte

Por su parte, Banxico incremento la tasa de referencia
50pb a 6.50% como era ampliamente esperado. En un
entorno complejo ante el impasse en el frente
geopolitico, riesgos al alza para la inflacion y un Fed
mas hawkish, el mercado ajustd sus expectativas,
incorporando una postura mas restrictiva para
Banxico. De esta forma, ahora anticipa alzas de 50pb
en las decisiones de mayo, junio, agosto y septiembre,
acumulando un ajuste en lo que resta del afio de
+256pb. Este escenario luce elevado comparado con
nuestra expectativa de una tasa de 8.25% (+175pb)
para fin de afio. En términos de estrategia,
continuamos visualizando valor en Bonos M de
mayor duracion, aunque la elevada volatilidad limita
el espacio para posiciones direccionales.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220322_Inflacion_NuevoCierre2022_67.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220324_Banxico_Mar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220324_Banxico_Mar.pdf
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Continua la tendencia de apreciacion en el peso, al
estar anclado por las expectativas de un ciclo de
alzas en las tasas de Banxico mas acelerado

En la semana los participantes de los mercados
financieros recalibraron sus expectativas ante un tono
mas hawkish por parte de Jerome Powell y otros
miembros de la Reserva Federal, reflejandose en una
fuerte rotacion entre las diferentes clases de activos.
Ademas, asimilaron las nuevas sanciones econémicas
a Rusia y la volatilidad en los precios de los
commodities. En este contexto, el dolar se fortalecid
con el DXY y el BBDXY avanzando 0.6% y 0.2% s/s,
respectivamente. En el grupo de las divisas del G-10
el desempeiio fue mixto, NOK (+1.6%) fue la mas
fuerte, aunque con mayor volatilidad, y JPY (-2.4%)
se ubicé en el extremo opuesto debido a la
divergencia de posturas monetarias entre los dos
bancos centrales y un mayor apetito por activos de
riesgo. En el grupo de emergentes observamos un
amplio rango de operacion, con BRL (+5.9%)
liderando las ganancias y TWD (-0.9%) como la mas
débil. El peso mexicano sigue con su tendencia de
apreciacion y acumula tres semanas consecutivas de
ganancias. La divisa local perfor¢ el nivel psicologico
de 20.00 por doélar y alcanzo su nivel mas fuerte del
afio en 19.91, posteriormente cerrd6 con una
apreciacion de 1.6% s/s en 20.03. En esta ocasion, el
rango de operacion disminuy6 a 51 centavos desde 62
la semana previa.

La incertidumbre por el conflicto en Ucrania y un alza
de los contagios por la nueva variante BA.2 de
Omicron en combinaciéon con un tono mucho mas
hawkish del Fed y elevadas presiones inflacionarias
podrian extender el fortalecimiento estructural del
dolar por lo que seguiremos viendo volatilidad en el
mercado cambiario. Por otro lado, el reciente
movimiento de apreciaciéon del peso mexicano esta
sustentado en un escenario con un ciclo alcista mas
acelerado para Banxico. Ademas, la volatilidad
implicita de 1 mes disminuy6 a 10.1% desde 10.9%
la semana previa, favoreciendo el apetito por el MXN
dado un entorno menos volatil. Consideramos que el
espacio para una apreciacion adicional en nuestra
moneda estda mas limitado, en este sentido
continuamos recomendando compras de dolares en
bajas. Estimamos un rango de operacion para la
siguiente semana entre USD/MXN 19.70 y 20.25.

MERCADOS ACCIONARIOS: Rendimientos
mixtos, mientras inversionistas siguen sopesando
los riesgos de una postura mas restrictiva del Fed.
El IPC sigue marcando nuevos maximos

Rendimientos semanales
Var % en dolares
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Los mercados accionarios concluyeron otra semana
de marcada volatilidad y rendimientos mixtos, aunque
el sesgo que prevaleci6 fue positivo. El desempefio de
los principales indices ha estado principalmente
definido por la expectativa de una postura monetaria
mas restrictiva por parte de la Reserva Federal de
EE.UU. y noticias relacionadas con el conflicto bélico
en Ucrania, que sigue sin ceder. Mientras continian
implementandose mayores sanciones contra Rusia, y
se han alcanzado algunos acuerdos entre EE.UU. y la
Unién Europea respecto del abastecimiento de gas
natural, tratando de disminuir su dependencia del
soviético. Las preocupaciones en torno al posible
impacto del conflicto sobre la inflaciéon siguen
generando incertidumbre y han incrementado las
expectativas de un alza en tasas de interés mas
acelerada a lo previsto. Esto ha favorecido el apetito
por activos de riesgo, donde los inversionistas siguen
apostando a que la economia de EE.UU. es lo
suficientemente sélida para enfrentar favorablemente
un entorno mas restrictivo, mientras la curva de
rendimientos de los Treasuries continua aplanandose
e inclusive invirtiéndose con los
reduciendo sus posiciones en bonos, en un entorno de
menor liquidez. Con ello en mente, las bolsas en
EE.UU. reflejaron avances semanales de 2.0% en el
Nasdaq, 1.8% en el S&P500 y 0.3% en el Dow.

inversionistas

IPC vuelve a marcar maximos historicos. Bajo el
contexto mencionado, y tal como hemos venido
comentando en semanas recientes, en México, el IPC
sigue mostrando un desempefio defensivo, pues a
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pesar de mostrar un ajuste semanal marginal de 0.1%
en términos nominales, en dolares el avance fue del
1.6%, tras haber alcanzado el pasado 24 de marzo
nuevos maximos, con un cierre en los 55,829pts y en
intradia alcanzando los 55,908pts. El contexto de
valuacion relativa, donde el IPC contintia cotizando
en niveles atractivos con un multiplo FV/EBITDA de
7.6x vs 8.1x USa y la expectativa de crecimiento en
utilidades  sostenido, siguen apuntalando el
desempefio del indice, que en el afio acumula un
rendimiento nominal del 4.1% y en ddlares del 6.7%.
En ese sentido, para la siguiente semana esperamos
un rango de operacion entre los 54,500 a 56,000pts.

Ya de manera particular, en la siguiente grafica
podemos observar cuales son las emisoras que han
destacado por sus rendimientos en este 2022 y cuales
son las que se han quedado rezagadas.

Mayores variaciones en emisoras del IPC en 2022
rendimiento acumulado %
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La expectativa de un entorno de mayores tasas de
interés ha impulsado el apetito por acciones del sector
financiero, cuyos rendimientos son de los mas
destacables —Gfinbur, BanBajio, Regional y
Gfnorte—, mientras el entorno de alza en precios en
algunos commodities, ha apoyado el desempefio de
empresas de mineria, como Gmexico. En los casos de
Alsea y Liverpool, la importante recuperacion en
resultados de ambas, junto con una disminucién

relevante en los indicadores de apalancamiento de la
primera, y una valuacién muy atractiva en la segunda,
han sustentado el apetito por ellas; mientras en
Televisa, ademds de la valuacién castigada, la
expectativa de importantes sinergias con la alianza
Televisa-Univision, han dado impulso a estas
emisoras, que se mantienen dentro de nuestra
Estrategia de Capitales. Del lado negativo, la
expectativa de presiones en rentabilidad derivadas del
alza en los precios de los energéticos y algunas
materias primas, dado el conflicto en Ucrania, ha
incentivado una mayor toma de utilidades en emisoras
que pudieran verse impactadas, aunque las
valuaciones en algunas de ellas como en Cemento y
Aerolineas, a nuestro parecer, podrian abrir
interesantes ventanas de oportunidad, dado que ya
descuentan buena parte de la debilidad anticipada.

‘Dia con Inversionistas’ de GAP confirma
favorables perspectivas. Durante la semana que
concluyo se celebré el ‘GAP Day’, donde la compaiiia
dio a conocer sus expectativas para 2022 ante la
coyuntura actual, y las estrategias que esperan apoyen
solidos resultados para los siguientes afios. Tras un
2021 de importante recuperacion, GAP anticipa un
crecimiento interanual en el trafico de pasajeros entre
14% y 20%, sustentado en la inercia positiva de la
demanda, asi como en el incremento de activos por
parte de las aerolineas que sugieren un mayor trafico.
En ese sentido, se espera que los ingresos
aeronauticos crezcan entre 19% y 25% a/a, mientras
que para los no aeronauticos se anticipa un aumento
entre 17% y 23% a/a. De esta forma, se espera un
avance interanual en los ingresos totales entre 18% y
24% vy similar al rango de crecimiento esperado en
EBITDA, situandose en linea con
expectativas. Mientras tanto, la compafiia mantendra
la traccion positiva en gastos de capital con
inversiones de alrededor de $8,000 millones, y siendo
~63% mayores que los gastos realizados en 2021,
alineados con la propuesta de la emisora de
incrementar en 82% la capacidad de asientos para
2026. Lo anterior, sustenta las perspectivas favorables
de la emisora, aunque seguimos pensando que buena
parte de ellas ya se encuentran incorporadas en los
niveles de valuacion actual, recordando que nuestra
recomendacion es MANTENER.

nuestras


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20220323EstrategiaCapitales.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Gap4T21.pdf
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DEUDA CORPORATIVA: El monto emitido de
marzo podria ser el mayor desde octubre 2021

Resumen de mercado LP. En la semana se
colocaron dos emisiones en el mercado de largo plazo
por $2,500 millones, con una quirografaria de
Cetelem y wuna estructurada de Corporacion
Financiera Atlas. En la ultima semana de marzo
esperamos que se mantenga la actividad, con dos
bonos ligados a la sustentabilidad por parte de OMA,
asi como la reapertura de dos bonos de Engen Capital;
sin embargo, estas ultimas se veran reflejadas en el
mes de abril por la fecha de liquidacion (T+2), por lo
que el mes de marzo podria cerrar con un monto
emitido de hasta $22,000 millones, equivalente a
2.34x lo colocado en el mismo mes de 2021 y el
mayor desde el pasado mes de octubre. En el mercado
de bancarios se colocaron tres bonos por parte de
Bancomext, destacando que se asignd el monto
méaximo de $10,000 millones con sobretasas en
niveles esperados en las series variables.

En eventos relevantes, se publicaron los acuerdos de
las Asambleas de Tenedores de las emisiones de
Grupo GICSA, donde destaco la extension en 5 afios
a la vigencia de sus bonos, la modificacion de la tasa
a una tasa fija de 10%, la capitalizacion de intereses
por dos afios y una prima de 50pb del valor nominal.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo
ascendio a $45,153 millones, las
colocaciones de la semana por $1,884 millones. Los
participantes con mayor contribucion fueron
Volkswagen Leasing con $794 millones, GM
Financial de México con $428 millones y Paccar
Financial con $200 millones.

incluyendo

Monto emitido mensual, CP
AxV vs. Sobretasa
30,000 -

2021 m2022
o oo}
o 0 ™
5 o 9 < g8 g
20,000 - S 8 3 o S o
eF o 28 2 %2228 8
Neoo — < - - ~ 0
e S ot ® X
i ~ O N
o
~
10,000 -
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
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Emision: BSMX 22 / 22-2: Las emisiones bancarias
se llevaran a cabo por un monto objetivo de $5,000
millones y hasta $10,000 millones. La serie 22
contara con un plazo de 5 afios y pagara una tasa de
interés referenciada a la TIIE-28 mas una sobretasa a
definirse. La serie 22-2 sera a un plazo de 7 afios
pagando una tasa fija. La amortizacion se hara
mediante un pago en la fecha de vencimiento para
ambas emisiones y cuentan con calificaciones de
‘Aaa.mx/AAA(mex)’ por parte de Moody’s y Fitch
Ratings.

BSMX 22 (TIIE-28) — Relative Value
AXV vs. Sobretasa
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV, BIVA y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: Bancarios ‘AAA’; Vifietas Negras: BSMX
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Analisis Técnico*

=  Desde el punto de vista técnico, esta semana para las emisoras de México, Victor Hugo Cortes
consideramos atractivo aumentar posiciones en AC * y FEMSA UBD; nos Subdirector Andlisis Técnico
. . . . victorh.cortes@banorte.com
gusta la validacion de importantes niveles de soporte

= En EE.UU. vemos interesante participar en ADVANCED MICRO
DEVICES; la confirmacion de un triple valle y la superacion del
promedio movil de 50 y 200 dias, fortalece el cambio de direccién al alza

AC * $128.05 Fomento Econémico Mexicano: (FEMSA UBD
15000 1 $161.57). Objetivo: $172.50-$178.00. Soporte:
140.00 - PM200 $160.00-$157.00. Estara presionando el PM de 200

observaciones y una directriz superior de alza. El
130.00 rompimiento de los $167.50 fortalecera el impulso
2000 hacia los méximos de enero. En ese contexto

recomendamos aumentar posiciones. El soporte que
110.00 tendrd que respetar para conservar el escenario
100,00 ascendente son los $160.00. Est4 desarrollando un

tridngulo simétrico; el rompimiento de la parta alta de
90.00 . . . . la figura, reafirmara la pendiente ascendente.

dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22
Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte

ADVANCED MICRO DEVICES INC (AMD) US$119.67

170.00 -
Arca Continental: (AC * $128.05). Objetivo: 160.00

$136.00-$137.60. Soporte: $125.00-$122.00. Estd  150.00 -
consolidando sobre el PM de 50 y 200 observaciones.  140.00
En nuestra opinidn, tiene la posibilidad de generar una ~ 130.00
reaccion al alza en los niveles actuales. En ese sentido ~ 120.00
recomendamos acumular posiciones para buscar los ~ 110.00
maximos de febrero. Por su parte, el soporte que 10000
tendra que respetar para conservar el escenario %%
ascendente lo situamos en los $125.00. La tendencia 80.00

; ; 70.00 T T .
primaria s€ conserva al alza. mar-21  may-21  jul-21  sep-21 nov-21 ene-22 mar-22

FEMSA UDB $161.57 Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte

18000 7 1000 Advanced Micro Devices, Inc: (AMD US$119.67).
175.00 Objetivo: US$131.00-US$137.00. Soporte:
170.00 US$113.00 — US$110.00. Super6 los PM de 50 y 200

16500 ....................................................................................... s m e ObSEFV&CIOHES, el romplmiento de eStOS nlveles
técnicos confirma un cambio de direccion al alza. En

160,00 AN S
1::22 este sentido, recomendamos acumular posiciones;

buscara alcanzar el méaximo de febrero. El soporte que
1000 tendrd que respetar para mantener el escenario
145.00 ascendente, lo ubicamos en US$113.00. Cabe
140.00 - - - destacar que generd un triple valle, figura que tiene

mar-21  may-21  jul-2l  sep-21 nov-21 ene-22 mar-22
Fuente: Refinitiv Eikon, Banorte

implicaciones positivas. Ademas, super6 una directriz
superior de baja.

* Nota: Las recomendaciones aqui plasmadas son Unicamente de corto plazo y se basan exclusivamente en el uso de herramientas e indicadores de Andlisis Técnico, por lo que pudieran diferir de las
expectativas del area de Andlisis Econémico y Estrategia Financiera (AEyEF). El inversionista debe ser consciente de que las recomendaciones pueden no ser adecuadas para sus objetivos especificos de
inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que ni el analista, ni el area de AEYEF, ni Grupo Financiero Banorte asumen, ni asumiran obligacion alguna derivada del contenido del presente
documento, por lo que ningtn tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversién que hubiese basado en este analisis.
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Principales Indicadores en EE.UU.
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