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En México, estimamos el PIB del 1T20 en -2.7% a/a, con la actividad econémica
afectada con fuerza en marzo ante las disrupciones a las cadenas de suministro
globales y medidas de distanciamiento social para enfrentar el COVID-19 en la
segunda mitad del mes. Con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos una
contraccion de 2.6% t/t. En el entorno internacional la atencién estard en las
decisiones de politica monetaria del Fed, ECB y Bol. Mientras que se publicara el
reporte del PIB de 1T20 en EE.UU. y en la eurozona.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local observo una extension al empinamiento en la
curva de Bonos M como resultado del recorte de 50pb de Banxico y la
prevaleciente volatilidad y aversion al riesgo en mercados globales. En este
sentido la referencia local de 10 afios finaliz6 en 6.92% (+4pb s/s). En
términos de estrategia, tomamos utilidades a largos en TIIE-IRS de 1 y 2 afios,
esperando una parte media de la curva de Bonos M mas defensiva. En el
cambiario, mantenemos expectativa de volatilidad en el peso mexicano con
la divisa finalizando esta semana con una depreciacion de 5.1% s/s en 24.98

por dolar. Esperamos un rango de operacion la siguiente semana entre
USD/MXN 24.00 y 25.50.

En el Mercado Accionario

Los mercados accionarios continuaron reflejando elevada volatilidad, mientras que
en el balance semanal se observan caidas generalizadas, con un sentimiento de
aversion al riesgo muy presente. Los inversionistas han asimilado la importante caida
en los precios del petroleo, débiles datos econdémicos y reportes corporativos que
comienzan a reflejar los efectos de la pandemia. La temporada de reportes en EE.UU.
sigue su curso, con resultados que en el balance han sido mixtos. Hasta el momento,
contamos con alrededor del 25% de los resultados de empresas del S&P500 y la
caida en las utilidades es del 17.6%. En México, el flujo de informacién respecto de
los resultados del 1T20 ya comienza a ser mds abundante. La mayoria de las
empresas han reportado alineadas con lo esperado y casi todas han retirado sus Guias
2020, ante un entorno mas complicado de lo previsto. El enfoque, tal como
anticipabamos, ha sido dar prioridad a la liquidez, revisando planes de inversion y
postergando distribuciones de dividendos. Este lunes 27 de abril entra en vigor la
nueva muestra del IPC.

En los Mercados de Deuda Corporativa

Esta semana no se presentaron subastas en el mercado de largo plazo. Una vez mas
se observaron emisiones pospuestas ante la coyuntura actual de los mercados, con
los inversionistas asimilando las diferentes acciones tomadas por las agencias
calificadoras de las ultimas semanas, tanto al soberano, como a empresas y
bursatilizaciones. Sin embargo, en los proximos dias se espera una colocacion por
parte de Grupo Elektra con un bono por $2,500 millones. Por otra parte, el mercado
de corto plazo se mantiene limitado, esta semana se liquidaron $1,085 millones,
destacando que el monto colocado represent6 tinicamente el 29.2% de lo convocado
por los emisores.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 27 de abril al 1 de mayo de 2020

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
N 06:00 MEX  Tasa de desempleo* mar % 4.0 - 37
E JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Japén (BoJ) 27 abr % - -0.10 -0.10
06:00 MEX  Balanza comercial mar mdd 3,050.1 - 2910.6
07:00 BRA  Precios al consumidor abr % 2s/2s - -0.03 0.02
07:00 BRA  Precios al consumidor abr % ala - 2.90 3.67
% 07:30 EUA  Balanza comercial * mar mmd - -54.3 -59.9
s 08:00 EUA  indice de precios S&P/CorelLogic feb % ala - 32 31
09:00 EUA  Confianza del consumidor abr indice 91 87.2 120.0
09:00 MEX  Reservas internacionales 24 abr mmd - - 185.9
11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, 6 meses, Bono M de 3 afios (Mar'23) y Udibono de 3 afios (Nov'23)
03:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* mar % ala - 55 5.5
04:00 EUR  Confianza en la economia* abr indice - 75.0 945
04:00 EUR  Confianza del consumidor* abr (F) indice - - -22.7
07:00 ALE  Precios al consumidor abr (P) % ala - 0.6 13
07:30 EUA  Producto interno bruto** 1720 % tit -5.8 -3.8 21
o 07:30 EUA  Consumo personal** 1720 % tit -3.4 2.0 18
;Z 13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 29 abr % 0.25 0.25 0.25
= 13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 29 abr % 0.00 0.00 0.00
13:00 EUA  Tasade interés sobre excedente de reservas (IOER) 29 abr % 0.10 0.10
13:30 EUA  Conferencia de prensa del Presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell
20:00 CHI PMI manufacturero* abr indice - 51.0 52.0
20:00 CHI PMI no manufacturero* abr indice - 52.8 52.3
20:00 CHI  PMI compuesto* abr indice - - 53.0
04:00 EUR  Tasade desempleo* mar % - 7.7 7.3
04:00 EUR  Producto interno bruto 1720 % ala - -33 1.0
04:00 EUR  Producto interno bruto* 1720 % tit -4.1 -35 0.1
04:00 EUR  Precios al consumidor abr (P) % ala - 01 0.7
04:00 EUR Subyacente abr (P) % ala - 0.7 1.0
06:00 MEX  Producto interno bruto 1720 (P) % ala 2.7 - 05
06:00 MEX  Producto interno bruto* 1720 (P) % tit -2.6 - 0.1
06:45 EUR  Decision de politica monetaria (ECB) 30 abr % - 0.0 0.0
07:00 BRA  Tasa de desempleo mar % - 127 116
S 07:30 EUA  Ingreso personal* mar % m/m - -15 0.6
§ 07:30 EUA  Gasto de consumo* mar % m/m - -5.0 0.2
07:30 EUA  Gasto de consumo real* mar % m/m - -3.6 0.1
07:30 EUA  Deflactor del PCE* mar % m/m - 0.3 0.1
07:30 EUA Subyacente* mar % m/m - 0.1 0.2
07:30 EUA  Deflactor del PCE* mar % ala - 13 1.8
07:30 EUA Subyacente* mar % ala - 1.6 1.9
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 25 abr miles - 3,500 4,427
09:00 MEX  Crédito bancario mar % ala 19 - 15
14:30 MEX  Finanzas pdblicas (acumulado del afio) mar mdp - - 10.7
COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 30 abr % - 3.25 3.75
MEX  Mercados cerrados por Dia del Trabajo
03:30 GRB  PMI manufacturero* abr (F) indice - 327 329
E 08:45 EUA  PMI manufacturero (Markit)* abr (F) indice - 36.7 36.9
09:00 EUA  ISM manufacturero* abr indice 40.0 36.7 49.1
EUA  Venta de vehiculos** abr millones - 7.0 114

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,

Espero que tanto ustedes como sus familias se encuentren muy bien y con mucha
salud. Hay un dicho que dice que “Hay décadas en donde no pasa nada y hay
semanas en donde ocurren décadas”. Considero que nos encontramos en esas
semanas ultimamente. Entre varios eventos inusitados, hemos observado precios
negativos del petroleo, tres agencias calificadoras, cada una con una calificacién
diferente para México, —en donde la deuda soberana mantiene el ‘grado de
inversion’—, y una disminucion de la tasa de referencia del Banco de México en
reunién no programada, en linea con nuestra expectativa, como lo comenté en
este espacio la semana pasada.

Asimismo, recibimos con beneplacito las medidas adicionales que anuncid el
Banco de México en torno a proveer liquidez en el sistema financiero, apoyar a
las micro, pequefias y medianas empresas. Todo esto dentro de un régimen de
libre flotacion, al no permitir que el nivel de tipo de cambio se aleje de los
fundamentales de largo plazo, mediante la posibilidad de actuar con coberturas
cambiarias en los horarios en los que los mercados nacionales estan cerrados.

La préxima semana, los participantes de los mercados continuardn atentos a la
evolucion de la pandemia de #COVID19, asi como a los reportes corporativos a
nivel global, las decisiones de politica monetaria del @federalreserve, el @ecb,
@Bank of Japan e y @BancoRepublica (Colombia) y a la tasa de crecimiento
del PIB de 1T20 en EE.UU., la Eurozona y México.

En el equipo de analisis queremos que tengas informacion y analisis oportunos,
precisos y de facil lectura. Esto se vuelve mas relevante en un ambiente de alta
incertidumbre. En este sentido, por un lado, hicimos un analisis minucioso sobre
el impacto que tendra la pandemia de COVID-19 en el crecimiento econdmico en
los Estados Unidos. Por otro lado, en nuestro pais hoy tenemos la expectativa de
que se levante el programa #QuedateEnCasa el proximo 31 de mayo. No obstante
lo anterior, sabemos que dependiendo de la evolucion de la pandemia, esto podria
cambiar. Asi, hicimos un esfuerzo por desarrollar un modelo para poder medir el
grado de afectacion de la actividad econdémica.

Te deseo un excelente fin de semana y en esta ocasion no te recomiendo alguna
lectura adicional, por la pletdrica lista de lecturas que ya incorporo en los parrafos
anteriores.

Un fuerte abrazo,

Gabriel Casillas

Gabriel Casillas

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


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200421_AjusteWTI.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200421_AjusteWTI.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200417_Moodys_Baja_Calificacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200417_Moodys_Baja_Calificacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_Banxico_Abril_Intra.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_Banxico_Abril_Intra.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200416_Banxico_Cambio_Call.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200420_PIB2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200420_PIB2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf
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Pronodsticos Economia de México

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 17T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% a/a)
PIB 21 0.1 -7.8 12 0.9 -0.3 -0.5 -2.9 -16.2 -9.7 -2.6
Consumo privado 2.3 0.6 -7.0 0.9 0.2 0.8 0.9 -1.3 -15.3 -8.9 -2.5
Inversion fija 0.9 -4.9 -18.9 0.2 1.7 -6.5 5.2 -133 392 -179 -5.2
Exportaciones 59 11 -10.2 2.8 2.0 3.4 -2.8 -6.7 -29.8 -6.2 3.0
Importaciones 59 -1.1 -14.2 1.8 -1.3 -0.3 -4.5 -10.7 -34.7 9.2 -2.5
Precios al consumidor (% a/a) 4.8 2.8 32 4.0 3.9 3.0 2.8 3.2 2.7 3.0 3.2
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.6 31 7.2 3.6 3.6 35 31 4.0 7.8 8.1 72
Creacion de empleos formales (miles) 661 342 -478 269 20 199 -146 62 -677 -299 437
P . ’ .
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 17T 2T 3T 4T
Actividad econémica (% anual)*
PIB 2.9 2.3 -6.1 3.1 2.0 2.1 2.1 58 -28.0 25 34
Consumo privado 3.0 2.6 -5.4 11 4.6 32 18 34 302 5.3 5.1
Inversion fija 4.6 13 -10.5 3.2 -1.4 -0.8 -0.6 2158  -32.9 -16 3.2
Exportaciones 3.0 0.0 -8.2 41 5.7 1.0 21 96 -28.4 28 3.4
Importaciones 4.4 1.0 -6.6 -15 0.0 18 -8.4 6.6 -18.5 08 36
Precios al consumidor (% anual) 24 18 17 16 18 18 2.0 1 14 1.6 1.8
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 39 35 8.3 3.8 3.7 35 35 4.4 128 9.7 8.3
Creacion de empleos formales (miles) 2,679 2,108  -2,732 521 406 564 553 212 -3400 350 530
* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos
. . .
Mercados Financieros - Nacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 17T 2T 3T 47
Cetes - 28 dias (% anual) 8.06 7.30 4.75 8.02 8.19 7.69 7.30 6.39 4.70 4.75 4.75
TIIE - 28 dias (% anual) 8.59 7.56 4.95 8.52 8.49 8.03 7.56 6.71 5.00 5.05 4.95
IPC (pts) 41,640 43541 37,600 43281 43161 43,011 43541 34,553 37,600
USD/MXN (pesos por délar) 19.7 18.9 22.00 194 19.2 19.7 18.9 2367 25.01 22.63 22.00
EUR/MXN (pesos por euro) 225 212 24.86 218 219 215 212 2611 2776 2535 24.86
a a a
Mercados Financieros - Internacional
2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 17T 2T 3T 4T
S&P 500 - EE.UU. (pts) 2,507 3,230 2,775 2834 2942 2977 3231 2,585 2,775
EUR/USD (délares por euro) 1.15 1.12 113 112 114 1.14 1.15 1.10 111 112 113
Oro (US$/ oz troy) 1,282 1,517 1,633 1292 1410 1472 1517 1577 1625 1625 1633
Petréleo — WTI (US$ / barril) 454 61.1 40.00 60.1 58.5 54.1 61.1 2048 2640 31.30  40.00
LIBOR -1 mes (% anual) 2.50 1.76 0.16 2.50 2.39 2.01 1.76 0.99 0.43 0.22 0.16
LIBOR - 6 meses (% anual) 2.88 191 0.34 2.66 2.20 2.06 191 1.18 0.51 0.36 0.34

* Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los 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 34,725 0.1 0.5 -20.2 0.5 -22.9
INTERNACIONAL
IBOVESPA 75,223 -3.3 3.0 -35.0 79 -20.9
IPSA (Chile) 3,694 -33 5.9 -20.9 276 -29.0
Dow Jones (EE.UU.) 23,686 2.3 8.1 -17.0 14.4 -10.9
NASDAQ (EE.UU) 8,594 -0.6 11.6 -4.2 15.9 6.1
S&P 500 (EE.UUV) 2,830 -15 9.5 -12.4 15.6 -3.3
TSE 300 (Canada) 14,426 0.5 7.8 -15.5 14.8 -13.0
EuroStoxxx50 (Europa) 2,809 2.7 0.8 -25.0 35 -19.8
CAC 40 (Francia) 4,393 2.3 0.1 -26.5 3.6 212
DAX (Alemania) 10,336 2.7 4.0 -22.0 6.6 -16.1
FT-100 (Londres) 5,752 -0.6 14 -23.7 5.6 -23.0
Hang Seng (Hong Kong) 23,831 2.3 1.0 -15.5 15 -19.5
Shenzhen (China) 3,797 -11 3.0 7.3 23 2.4
Nikkei225 (Japon) 19,262 -3.2 18 -18.6 0.7 -135
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 24.98 5.1 5.4 -24.4 0.7 -23.8
Délar canadiense 141 -0.8 -0.3 -7.9 25 -4.4
Libra esterlina 1.23 -1.2 -0.6 -6.8 5.0 -4.3
Euro 1.08 -0.7 2.1 -3.7 0.1 -3.2
Yen japonés 107.43 0.1 0.1 11 35 4.4
Real brasilefio 5.66 -75 -8.0 -28.8 9.9 -29.5
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,727.55 0.6 17 134 -18.2 -75.1
Plata-Londres 1,530.50 -13 9.9 -15.2 -18.2 -75.1
Petroleo
(d6lares por barril)
Barril de Brent 2191 -22.0 -3.6 -66.8 -31.3 -84.5
Barril de WTI 16.37 -104 -20.1 732 -18.4 -61.6
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs ) ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.99 -13 -32 -48 -18 -62
Treasury 2 afios 0.21 4 -14 -87 -43 91
Treasury 5 afios 0.36 0 -5 -79 -31 -84
Treasury 10 afios 0.59 -8 -12 -69 -30 -7
NACIONAL
Cetes 28d 5.96 -7 -43 -134 -58 -186
Bono M Jun 21 5.28 -32 -82 -146 -122 -268
Bono M Sep 24 5.72 =27 -66 -102 -140 -226
Bono M Nov 47 8.02 25 9 82 -58 -54
. 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 526.24 0.9% 2.2% 4.9% 2.4% 8.8%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 374.73 0.1% 0.5% 2.6% 0.4% 6.3%
S&P/VLMR Corporativo ‘AAA' Fija 684.75 1.3% 3.1% 6.1% 3.5% 10.2%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 597.47 0.4% 0.9% 1.6% 1.0% 4.5%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,286.13 0.2% 5.4% 1.4% 5.5% 2.5%
US Corporate High Yield Bond Index 1,982.56 -1.7% 5.1% -9.2% 6.2% -5.3%
EM Investment Grade 498.76 -0.3% 1.6% -3.8% 1.3% -2.4%
EM High Yield 1,170.01 -1.7% 3.4% -16.0% 3.1% -12.7%
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Estrategia de Mercados

=  Los mercados estaran atentos a la evolucion de la pandemia, decisiones
de politica monetaria del Fed y otros bancos centrales, publicacion del
PIB del 1T20 en EE.UU., Eurozona y México y reportes corporativos

= En renta fija, tomamos utilidades a largos en TIIE-IRS de 1 y 2 afios,
esperando una parte media de Bonos M mas defensiva. En el cambiario,
mantenemos expectativa de volatilidad en el peso mexicano

= En plena temporada de reportes corporativos las bolsas mostraron
caidas generalizadas, atiin a pesar de las mayores medidas de estimulo,
ante sefiales divergentes respecto de la evolucion de la pandemia

=  En el mercado de deuda corporativa se mantiene la incertidumbre con
el mercado asimilando las diversas acciones de calificacion

Termind otra semana con volatilidad en los mercados, los inversionistas
asimilaron varios datos econémicos en EE.UU. y Europa que reflejan el impacto
economico de la pandemia, la aprobacion de un nuevo paquete de estimulo fiscal
en EE.UU. e informacion corporativa del 1T20. Destacé la fuerte caida en el
sector energético, con el precio del futuro de mayo del WTI cotizando en terreno
negativo (hasta -40.7 US$/bbl) previo a su expiracion, ante las severas
condiciones de sobreoferta en el mercado. Por otro lado, Banxico en su segunda
decision fuera de calendario, recorto la tasa de referencia en 50pb llevandola al
6.00%. y dio a conocer diez medidas adicionales para apoyar la liquidez. Ademas,
los mercados incorporaron una deflacion en los precios de 0.72% 2s/2s de la 1*
quincena de abril con lo que, desde nuestro punto de vista, Banxico tiene espacio
adicional para recortes adicionales. En el balance semanal, la curva de bonos M
se aprecio 26pb en instrumentos de corto y mediano plazo mientras que los activos
de mayor duracion ajustaron +13pb, el peso se deprecio 5.1% a 24.98 por dolar,
segunda divisa mas débil entre emergentes, y la bolsa bajo 0.5% a 34,586pts.

La proxima semana, los participantes de los mercados estardn atentos a las
decisiones de politica monetaria del Fed, ECB y BoJ, con este tltimo agregando
medidas adicionales de estimulo. En datos econémicos, EE.UU. publicara el PIB
del 1T20, confianza del consumidor y PMIs. Mientras tanto, en México se
conocera el PIB preliminar del 1T20, desempleo y balanza comercial.
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Fuente: Bloomberg
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TASAS Y DIVISAS: Tomamos utilidades a
posiciones largas en derivados de TIIE-28 de 1 y 2
afios y mantenemos expectativa de volatilidad en
el peso mexicano

El empinamiento de la curva mexicana se extendio a
lo largo de esta semana, con el principal impulso
siendo el recorte de Banxico por 50pb el martes el
cual vino, como esperabamos, en una reunion fuera
de calendario. La incertidumbre y volatilidad
continuaron pesando en la operacion global,
resultando en un aplanamiento de la curva de
Treasuries, en donde las tasas de largo plazo se
apreciaron 8pb en promedio. Bajo este contexto, los
Bonos M se apreciaron 26pb en la semana para plazos
cortos y medios, mientras los activos de mayor
duracion ajustaron +13pb. En tanto, los derivados de
TIE-28 se apreciaron 18pb en promedio y los
Udibonos cerraron mixtos con presiones en la parte
larga de la curva.

Este viernes tomamos utilidades en nuestras
estrategias sobre recibir los derivados de TIIE-28 de
1 y 2 afios con ganancias de capital de 120pb y 123pb,
respectivamente, ademas de un carry y roll-down de
3pb mientras estuvo abierta la recomendacion desde
el pasado 20 de marzo. Consideramos que el mercado
descuenta recortes mas agresivos a los que tenemos
previstos para lo que queda del afo (167pb vs.
125pb).

Derivados de TIIE-28 de 1y 2 afios
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Reconocemos que la parte corta de la curva
continuard anclada ante condiciones que pudieran
suscitar un mayor deterioro en la actividad
econdmica, asi como una inflacion relativamente baja
como se observo al interior del reporte quincenal de

esta semana. Asimismo, consideramos que la
respuesta de politica econdmica en el mundo
continuara siendo muy importante (i.e. fiscal y
monetaria), lo cual deberia generar un relajamiento
adicional en las condiciones monetarias globales. En
términos de estrategia, pensamos que la parte media
de la curva nominal observard un comportamiento
mas defensivo, especialmente en la zona del Sep’24 y
Dic’24 en Bonos M. Por otro lado, mantenemos una
vision negativa sobre Udibonos considerando la
marca de inflacidn reportada ayer y la expectativa de
que al menos en este trimestre se esperan sorpresas a
la baja, combinandose con las deflaciones
estacionales por subsidios a tarifas eléctricas

sugiriendo breakevens que se mantendran bajos.

Esperamos un peso mexicano aun afectado por
fuertes condiciones de volatilidad externa

La vulnerabilidad en el mercado continua altamente
latente, con esta semana incorporando el choque en
precios de petroleo como reflejo de la capacidad de
impacto que el COVID-19 tendra en términos
economicos y financieros. Bajo este contexto el USD
se mantuvo bajo un canal de mayor fortaleza,
principalmente impulsado por ajustes en divisas
desarrolladas, aunque en monedas emergentes el
balance también fue negativo. En este cuadro el DXY
y el BBDXY avanzaron 0.5% y 0.9%,
respectivamente. En tanto, el MXN se ubico como la
segunda mas débil del universo de divisas emergentes
al depreciarse 5.1% s/s a 24.98 por dolar, solo detras
de BRL con un ajuste de -6% s/s. En el caso del peso
mexicano, con el cierre de este viernes observd su
nivel mas débil desde el 6 de abril construyendo un
canal de depreciacion sostenido desde el lunes al caer
a lo largo de todas las sesiones de la semana. De esta
manera, a lo largo de 2020 registra una depreciacion
de 24%, la tercera depreciacién mas fuerte en un
grupo de mayores divisas después de ZAR y BRL.

La siguiente semana junto a la activa agenda de
bancos centrales que al menos por parte del Fed y el
ECB no habria de incorporar mas acciones de
estimulo, tendremos importantes cifras de PIB en
EE.UU., Europa y en México las cuales al integrar
marzo seran una primer guia de la magnitud de la
desaceleracion econdémica, sumandose a los criticos
niveles en PMIs observados en dias recientes.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_Banxico_Abril_Intra.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200416_Banxico_Cambio_Call.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200416_Banxico_Cambio_Call.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200416_Banxico_Cambio_Call.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200421_AjusteWTI.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200421_AjusteWTI.pdf
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Estos catalizadores continuaran nutriendo volatilidad
al mercado, bajo una escena en donde a pesar de cierta
estabilizacion reciente, la volatilidad implicita en
divisas se mantiene notablemente elevada. Como
muestra la siguiente grafica, en divisas emergentes la
volatilidad implicita se ha moderado desde el
explosivo incremento en marzo, aunque se mantiene
aun en niveles marcadamente altos.

indice de volatilidad implicita de divisas emergentes
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En gran medida, esta situacion captura la

incertidumbre sobre el desarrollo de la pandemia, asi
como respecto a la instrumentacion de estrategias de
salida de las medidas del aislamiento social. En
particular, las volatilidades implicitas del peso
mexicano también se han moderado en linea con el
movimiento global, aunque se mantienen altas. En el
caso de la métrica de 3 meses, los niveles actuales
cercanos a 20% se han alejado de marcas de hasta
27% en marzo, pero operan en su punto mas alto
desde 2016. Esperamos que el contexto de volatilidad
global contintie afectando al peso mexicano, el cual
también ha reflejado las condiciones de la prima de
riesgo mexicana. Asimismo, esperamos que la
Comision de Cambios se mantenga activa y
potencialmente haciendo uso de las herramientas
adicionales anunciadas junto al recorte de 50pb de
esta semana de Banxico. En particular pudiera ofrecer
coberturas cambiarias durante las sesiones de Europa
y Asia, dotando liquidez en espacios con mercados
nacionales cerrados. Esperamos un rango de
operacion para la siguiente semana entre USD/MXN
24.00 y 25.50.

MERCADOS ACCIONARIOS: Caidas
generalizadas en las bolsas, mientras los reportes
corporativos comienzan a reflejar los primeros
efectos de la pandemia

Rendimientos semanales
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Los mercados accionarios continuaron reflejando
elevada volatilidad, mientras que en el balance
semanal se observan caidas generalizadas, con un
sentimiento de aversion al riesgo muy presente. El
inicio de la semana elevo la incertidumbre entre los
inversionistas después de que el precio del petréleo
alcanzara minimos, mientras el WTI incluso toco
niveles negativos por primera vez en su historia y con
una perspectiva muy complicada, ante el exceso de
oferta y débil demanda. Adicionalmente, las cifras
econdmicas, principalmente los PMIs, confirmaron
debilidad ante los efectos de la pandemia. A esto se
unieron temores relacionados con la efectividad de los
tratamientos para contener el Covid-19, después de
que el Financial Times citara algunos documentos de
la OMS que se filtraron, donde se comenta que el
Remdesivir no necesariamente mejora la condicion de
los pacientes, mientras Gilead Sciences argumento
que los
inapropiadas del estudio. A pesar de lo anterior,
distintos paises, principalmente en Europa, contintian
evaluando las estrategias para paulatinamente ir
retomado las actividades. Mientras tanto, continuaron
implementandose mayores estimulos, destacando
particularmente el recientemente aprobado paquete
adicional en EE.UU. por US$484 mil millones,
destinado principalmente a dar apoyo a PyMES, asi
como para que se realicen mas pruebas y se apoyen a
hospitales. En los siguientes dias se espera que
comiencen las negociaciones en torno a un nuevo
paquete orientado a incrementar el gasto en
infraestructura.

comentarios incluyen caracterizaciones
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Tomando en cuenta lo anterior, el rendimiento
semanal en la mayoria de los mercados fue negativo.
En EE.UU.,, los indices mostraron caidas de 1.9%
para el Dow, 1.3% para el S&P500 y 0.2% para el
Nasdaq. Para el caso de México, el IPC presenté un
ajuste de 0.5% en términos nominales, mientras que,
en términos de dolares, la baja fue de 5.8%.

Reportes corporativos reflejan los primeros
efectos del COVID-19. La temporada de reportes en
EE.UU. sigue su curso, con resultados que en el
balance han sido mixtos. Hasta el momento, contamos
con alrededor del 25% de los resultados de empresas
del S&P500 y la caida en las utilidades es del 17.6%
vs -16.5% que anticipaba el consenso la semana
anterior. Mientras tanto, la tasa de sorpresas positivas
se ubica en 67.3%. La siguiente semana el flujo sera
muy abundante, con 172 empresas que se espera
publiquen sus cifras, entre las que destacan Alphabet,
Apple, Amazon, Caterpillar, Facebook y Microsoft.

En México, el flujo de informacion respecto de los
resultados del 1T20 ya comienza a ser mas abundante.
Hasta el momento, la mayoria de las empresas han
reportado alineadas con lo esperado y, salvo el caso
de Ienova, practicamente todas han retirado sus Guias
2020, ante un entorno mas complicado de lo previsto.
El enfoque de la generalidad de las empresas ha sido
dar prioridad a sus niveles de liquidez, revisando
planes de inversion y postergando en algunos casos
las distribuciones de dividendos.

Tal como anticipdbamos las empresas relacionados al
sector consumo como Chedraui, Soriana y Lab
mostraron beneficios por los efectos de las medidas
de distanciamiento implementadas ante el Covid-19,
siendo desde nuestro punto de vista, mas defensivas
ante la coyuntura actual. En el caso de AC, el reporte
estuvo alineado con lo esperado, pero se observan
presiones en el canal tradicional de Sudamérica.
Mega, por su parte, también mostro6 cifras alineadas a
lo esperado y se muestra defensiva, con un balance
muy sano. No obstante lo anterior, la expectativa de
un menor crecimiento econdmico nos llevaria a estar
revisando nuestros estimados.

Mientras tanto Ienova, con cifras alineadas a nuestros
estimados, destaca por sus contratos de base firme y
una estructura dolarizada, tomando beneficios de la
coyuntura actual, aunque el nivel de apalancamiento

es un riesgo a monitorear y algunos proyectos podrian
postergarse ante la coyuntura actual. De los reportes
que, a nuestro parecer mas miradas tuvieron, destacan
Asur y Volar, dado que son de las mas vulnerables en
este entorno. La primera, aunque sorprendid
favorablemente con cifras mejores a lo esperado, esto
se debid a un ingreso no recurrente, mientras que los
trimestres mas complicados estan por venir y podria
ser la mas afectada dentro de su sector al tener una
mayor exposicion al trafico internacional. En el caso
de Volar, el resultado fue bueno, y alineado con
nuestros estimados; no obstante, la compafiia comenta
que para el mes de mayo la reduccion de su capacidad
llegara al 90%, lo que claramente impactard de
manera relevante los resultados del 2T20. En el caso
de FIHO y Hotel, las cifras fueron muy débiles,
obviamente afectadas ante los bajos niveles de
ocupacion e incluso el cierre de sus hoteles por
efectos de la pandemia. FIHO, en su caso, anuncio
que no pagar4 la distribucion correspondiente al 1T20
y creemos que tampoco pagara la del 2T20, mientras
que Hotel al estar operando so6lo el 11% de sus
habitaciones, estd evaluando un posible aumento de
capital, de ser necesario, y sin detalles claros al
respecto, para poder ayudar a la recuperacion del
sector una vez que pase la pandemia.

La siguiente semana, el flujo de informacion sera
mucho mas abundante. Aunque la fecha limite para
reportar se extendio hasta el 3 de julio, las emisoras
bajo cobertura reportaran antes del 30 de abril.

Cambios en la muestra del IPC. Este lunes 27 de
abril entrard en vigor la nueva muestra del IPC de
acuerdo con la metodologia de S&P Dow Jones
Indices. Las emisoras que salen en esta ocasion son
Alpek A 'y Gee *, dando entrada en su lugar a Vesta *
y Qualitas *. Recordemos que esta revision se habia
pospuesto ante la elevada volatilidad en los mercados.

ANALISIS TECNICO: Después de 2 semanas
reportando ganancias, los mercados accionarios
generaron una correccion

El S&P/BMV IPC fren6 2 semanas consecutivas
apreciandose. La linea de precios extiende la
consolidacion sin definir una direccion clara en el
corto plazo. La resistencia clave que mantiene
expuesta esta en los 35,200 puntos.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Ienova1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Chdraui_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Soriana_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Lab_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AC_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Mega_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Ienova1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Asur1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Volar1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FIHO1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/HOTEL_1T20.pdf
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En nuestra opinion, para generar confianza a una
recuperacion de corto plazo es muy importante que
logre vencer este terreno y que el volumen de
operacion supere el promedio del afo. El
rompimiento ascendente podria generar algunas
compras de oportunidad de muy corto plazo. En este
sentido, el siguiente objetivo que buscaria lo
proyectamos hacia los 36,500 enteros. Por su parte, el
soporte critico que tiene que seguir respetando para
evitar un ajuste con mayores implicaciones son los
32,500 puntos. Es importante mencionar que
seguimos trabajando en una tendencia primaria de
baja. Hasta el momento no tenemos sefiales claras de
un cambio de direcciéon por lo menos en el corto
plazo.
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El S&P 500 interrumpié 2 semanas cerrando en
terreno positivo. En las ultimas sesiones la linea de
precios esta generando una pausa. La resistencia que
hasta el momento estd respetando son los 2,880
puntos. En nuestra opinién la superacion de la
resistencia deja abierta la
posibilidad de reforzar el rebote técnico en “V”. En
este contexto el siguiente objetivo que buscaria son
los 3,040 enteros. Este nivel definird un posible
cambio de tendencia. Por su parte, el soporte que
hasta el momento esta respetando son los 2,650
puntos. Es muy importante que consolide sobre este
nivel para no perder el impulso ascendente y evitar
una sana toma de utilidades.
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El Dow Jones detuvo 2 semanas consecutivas
reportando balances positivos. La linea de precios
esta generando una pausa, la resistencia que hasta el
momento estd respetando la identificamos en los
24,250 puntos. En nuestra opinién para reforzar el
rebote técnico en “V” es indispensable que logre
romper este terreno. Bajo este escenario, el siguiente
objetivo intermedio que buscaria esta en los 25,230
enteros, no obstante, la resistencia clave la
identificamos en los 26,600 puntos (PM200). Por su
parte, el soporte inmediato que tiene que respetar para
conservar el impulso ascendente son los 22,500
puntos. Si llegara a romper el apoyo antes
mencionado, le daria forma a una correccion. El
siguiente piso esta en los 21,900 enteros. La tendencia
principal hasta el momento es de baja.
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El Nasdaq fren6 2 semanas reportando rendimientos
positivos. Estd generando una pausa, aunque conserva
el impulso ascendente. La resistencia que mantiene
expuesta estd en los 8,670 enteros (PM100). En
nuestra opinion, el rompimiento de este terreno
reforzaria el rebote técnico en “V” y confirmaria el
cambio de tendencia al alza de corto plazo. En este
contexto el siguiente objetivo que buscaria est4 en los
9,200 puntos, no obstante, tiene un gap de baja por
cubrir en los 9,542 enteros. Por su parte, el terreno que
debera funcionar como apoyo en este impulso
ascendente es el psicologico de los 8,000 puntos. Es
muy importante que consolide sobre este terreno para
evitar una toma de utilidades. La linea de precios esta
cotizando en la tendencia primaria ascendente de
largo plazo.
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DEUDA  CORPORATIVA: Prevalece la
incertidumbre, por lo que el mercado de corto
plazo mantiene un bajo nivel de colocaciones

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Moody’s bajo las calificaciones de
IEnova a ‘Baa2/Aa2.mx’; la perspectiva permanece
Negativa; (ii) Moody's bajo las calificaciones de
GAP a ‘Baal’ de ‘A3’ (escala global), y afirmo las
calificaciones en escala nacional en ‘Aaa.mx’. La
perspectiva cambidé a Negativa; (iii)) HR Ratings
reviso a la baja la calificacion de Fibra Inn y su
emision FINN 18 a ‘HR AA-’ de ‘HR AA+’ y cambio
la perspectiva a Negativa de Estable.

abr.-20

1"

Resumen de mercado. Esta semana no se
presentaron subastas en el mercado de largo plazo,
nuevamente con emisiones pospuestas ante la
coyuntura actual de los mercados, con el mercado
asimilando las diferentes acciones tomadas por las
agencias calificadoras de las tltimas semanas, tanto
al soberano, como a empresas y bursatilizaciones. Sin
embargo, en los proximos dias se espera la colocacion
por parte de Grupo Elektra con un bono por $2,500
millones.

Préximos vencimientos. Para el mes de mayo se
tiene programada la amortizacion de $8,358 millones
a través del vencimiento en su fecha original de cinco
emisiones por parte de FEFA, El Puerto de Liverpool,
Toyota Financial Services México y Cetelem.
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Fuente: Banorte con informacion de laBMV, BIVAy PIP. La informacién puede diferir del texto,
ya que la gréfica solo considera las emisiones liquidadas en el mercado.

Resumen de mercado CP. El mercado de corto plazo
se mantiene con un bajo nivel de colocacion. Esta
semana se liquidaron $1,085 millones, destacando
que el monto colocado solo represento el 29.2% de lo
convocado por los emisores. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo
ascendié a $37,632 millones. Los participantes con
mayor contribucion fueron Volkswagen Leasing con
$276 millones, Start Banregio con $196 millones, y
Almacenadora Afirme con $191 millones.

Para el periodo del 27 al 30 de abril de 2020
esperamos vencimientos por $4,708 millones en el
mercado de deuda de corto plazo.
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Emision: ELEKTRA 20. La emision quirografaria
se pretende llevar a cabo por un monto de hasta
$2,500 millones con un plazo de aproximadamente 7
afios. El bono pagard semestralmente una tasa de
interés que se mantendra fija durante su vigencia. La
amortizacion se realizara en un solo pago en la fecha
de vencimiento. La emision esta calificada en ‘HR
AA/AA/M’ por parte de HR Ratigns y Verum,

ELEKTRA 20 (TIIE28) - Relative Value
AXxV vs. Spread TIIE 28
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV, BIVA y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere
al cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacién
del instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografario AA’; Vifietas Negras: ELEKTRA

12



ap BANORTE

< ]
México
= Esperamos una contraccion de 2.7% a/a en el PIB del 1T20, impactado

por la disrupcion en las cadenas de suministro global y las acciones de
distanciamiento social

= Ademas, esperamos una caida de 2.6% t/t con cifras desestacionalizadas

El proximo jueves, el INEGI publicard la estimacion preliminar del PIB del 1T20.
Anticipamos una disminuciéon de 2.7% a/a, siendo afectado por el impacto del
Coronavirus en marzo, tanto por la via global como local. Adicionalmente, cabe
mencionar que la actividad comenzé el afio con debilidad, con el IGAE en lo que
va del afio hasta febrero contrayéndose 0.7%. En la comparacion trimestral, y
utilizando cifras ajustadas por estacionalidad, el PIB caeria 2.6% t/t.

Creemos que la actividad caera con fuerza en marzo dado que muchos negocios
comenzaron a adoptar medidas de distanciamiento social desde mediados del
mes. En cuanto a la industria, diversos reportes sugieren que la mineria petrolera
continud a un ritmo relativamente normal, con datos de la CNH mostrando una
produccion de 1,746.8mbd (+3.6% a/a). Mientras tanto, la no petrolera
probablemente mostrara una contraccion mas marcada ya que no ha sido
considerada como un negocio esencial. Pasando a la construccion, el gobierno
federal ha continuado con las obras en algunos de sus proyectos clave, como la
refineria de Dos Bocas y el aeropuerto de Santa Lucia. Adicionalmente, algunos
estados tal como la CDMX anunciaron que las obras publicas continuaran. En
este sentido, podriamos ver una disminucién mas moderada en las obras de
ingenieria civil relativo a la edificacion, en la cual las detenciones han sido mas
marcadas. Finalmente, las manufacturas también estaran impactadas, como lo
sugiere la caida de 3.0pts en el PMI del IMEF para el sector, resultando en 45.0pts.
Como hemos mencionado en reportes previos, las armadoras de autos
comenzaron a cerrar a mediados de marzo, con el anuncio de las ‘tres grandes de
EE.UU. (GM, Ford y Fiat Chrysler) deteniendo operaciones el dia 18. Como
resultado, la produccion automotriz cayd 24.6% a/a. Adicionalmente, los
problemas en las cadenas de suministro que comenzaron en enero y febrero
probablemente se volvieron mas graves, impactando los niveles de produccién
conforme los insumos se agotaban. Considerando esto, asi como su desempefio
previo, esperamos una contraccion de la industria de 5.2% a/a en el trimestre
(-2.9% t/t).

PIB
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En los servicios esperamos una disminucion de 1.8%
a/a (-2.2% t/t). Apoyando esto esta la caida de 9.2pts
en el IMEF no manufacturero a 39.4pts en marzo, su
nivel més bajo en la historia. Ademads, el empleo
formal en el sector registré una reducciéon neta de
73,569 plazas, con la tasa anual de expansion de los
trabajadores totales disminuyendo a 1.6% desde 2.6%
en febrero, la mas baja en poco mas de diez afios. El
choque probablemente estara diferenciado por el tipo
de actividad, con el turismo mas impactado dado que
las disrupciones comenzaron temprano en el mes ante
preocupaciones en EE.UU. y Europa. En particular, el
trafico de pasajeros cayo 32.6% a/a en los grupos
aeroportuarios privados en marzo. Mientras tanto, la
ocupacion hotelera cayo en promedio 7.1%-pts en las
dos primeras semanas del mes relativo a 2019. Las
llegadas de cruceros —excepto por razones
humanitarias— se detuvo el 16 del mes.

Los datos disponibles sobre las condiciones
domésticas también proveen una fuerte advertencia.
Por ejemplo, los servicios recreativos resultardn
también muy bajos. La compaiiia de eventos masivos
mas grande del pais (OCESA) cancel6 actividades
desde el 16 de marzo, mientras que las visitas a
museos y zonas arqueologicas del INAH cayeron
alrededor de 40% a/a. Las visitas a restaurantes
practicamente pararon, como lo sugieren las cifras del
sitio de reservaciones en linea Open Table (ver
grafica abajo). Asimismo, esperamos un impacto
relevante en educacion, recordando la suspension de
clases a partir del 20 de marzo e inclusive con algunos
estados implementandolo con anterioridad. En
contraste, las ventas al menudeo podrian mostrar un
comportamiento mas mixto.

Reservaciones en linea para restaurantes en México en 2020
% ala
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Las compras precautorias de alimentos, bebidas y
articulos de limpieza, asi como de otros bienes
esenciales ayudarian a este subsector. En este sentido,
las ventas en mismas tiendas de la ANTAD cayeron
solo 2.1% a/a en términos reales. Por el contrario, los
servicios de salud podrian aumentar, conforme los
hospitales y centros de pruebas aceleraron sus
preparaciones para el virus. En nuestra opinion, otros
sectores que podrian mostrar cierta fortaleza incluyen
servicios financieros y corporativos que tienen
mayores facilidades para implementar programas de
home-office, con algunos de ellos considerados como
negocios esenciales. Adicionalmente, y hasta donde
sabemos, las medidas para asegurarse del
cumplimiento no han sido muy estrictas, por lo que la
actividad podria ser ligeramente mejor a la esperada
en este rubro.

Hacia delante, mantenemos nuestro estimado de una
contraccion de 16.2% en el PIB del 2T20,
considerando que las medidas de distanciamiento
social se extendieron aun mas después del anuncio de
la ‘Fase 2’ el 30 de marzo y el cierre de varias
industrias. Debemos mencionar que la incertidumbre
y la volatilidad serdn extremas. No obstante, los
reportes de movilidad de Apple y Google muestran
disminuciones importantes tanto en la consulta de
direcciones, como en la actividad en espacios
publicos (grafica abajo, derecha). En particular,
medidas de
comiencen a eliminarse

nuestra expectativa es que las
distanciamiento social
gradualmente desde finales de mayo, en linea con las
proyecciones actuales de la Secretaria de Salud.
Como resultado, el segundo trimestre seria el mas
impactado, seguido de una recuperacion modesta en
el resto del afio, con nuestro estimado del PIB para

todo el 2020 en -7.8%.

Tendencias de movimiento en lugares publicos de acuerdo con Google

Desviacion porcentual con respecto a la tendencia central

50 -

----- Ventas al menudeo y
recreacion

-50 1 Estaciones de
transporte plblico
Lugares de trabajo
-100 -
15-feb. 23-feb. 2-mar. 10-mar. 18-mar. 26-mar. 3-abr.

Fuente: Google

11-abr.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf

&b BANORTE

Estados Unidos

= Dos seran los eventos clave esta semana. Por un lado, la decision de
politica monetaria del Fed, y por el otro, el reporte del PIB del 1T20

* No anticipamos cambios en la postura monetaria del banco central,
mientras que estimamos una contraccion del PIB de 5.8%

En el contexto actual de propagacion del COVID-19, dos temas se han vuelto
centrales: (1) El impacto sobre la actividad econémica; y (2) la respuesta de
politica tanto monetaria como fiscal. Después de la aprobacion de un nuevo
paquete fiscal hace unos dias por US484 mil millones, que mas bien fue una
extension del estimulo por US$2.3 billones anunciado a finales de marzo, en los
proximos dias, la atencion estara en la publicacion del PIB de 1T20 y en la reunion
de politica monetaria del Fed.

Si bien parece que no habra sorpresas en ninguno de los dos temas, el complejo
entorno actual deja abierta la puerta a diferentes escenarios. Por un lado, todo
parece apuntar a una fuerte contraccion de la actividad en el primer trimestre del
afo, pero la magnitud es muy dificil de proyectar a la luz del amplio rango que
hay entre los estimados de los diferentes analistas. Por otro lado, no se esperan
anuncios de estimulo monetario del banco central, después de haber llevado la
tasa de referencia al rango de 0%-0.25% y tras una serie de programas destinados
a incrementar la liquidez en los mercados y la oferta de crédito a negocios y
familias.

En este contexto, no anticipamos nuevos anuncios de estimulo en la reunion del
FOMC, pero pensamos que el banco central dejard en claro que estan listos y
cuentan con espacio para seguir actuando en caso de que sea necesario. El Fed ha
sido muy enfatico en que no llevara las tasas de referencia a terreno negativo, por
lo que de anunciarse nuevas medidas hacia adelante creemos que estaran mas bien
relacionadas con el programa de compra de activos, la guia futura sobre la politica
monetaria hacia delante (“forward guidance”) y los programas de liquidez y
crédito que han sido anunciados en las recientes semanas. Por su parte, lo que
parece mas probable es que el comunicado destaque el fuerte impacto del
COVID-19 sobre el consumo, la inversion y las exportaciones. En este contexto,
cabe recordar que, en marzo, Jerome Powell explico que no se haria la
actualizacion de su marco macroeconémico ante el entorno de fuerte
incertidumbre y que dicha actualizacion tendria que esperar hasta la reunion de
junio.

Ademas de la descripcion sobre el deterioro de la actividad econdmica,
consideramos que, el tema de la inflacion sera clave. No descartamos que, en la
conferencia de prensa de Powell, muchas de las preguntas se centren en la
posibilidad de no alcanzar el objetivo de inflacion en un contexto de fuerte
contraccion del PIB, el desplome de los precios del petroleo (impactando a la baja
el costo de la gasolina) y la apreciacion del dolar (Io que induce una caida en los
precios de las importaciones). Si bien a principios de abril, el presidente del Fed
dijo que si hay algo que no le preocupaba en esos momentos era la inflacion, el
escenario actual en este frente podria convertirse también en un tema mas

importante hacia delante.
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Estimamos una contraccion del PIB de 5.8%
trimestral anualizada en 1T20

La propagaciéon del coronavirus estd teniendo un
fuerte impacto derivado principalmente de las
medidas de contencion que se han tomado para frenar
los contagios.

Si bien la actividad empez6 a resentir estos efectos
desde hace varias semanas y algunos datos de marzo
ya reflejan un impacto, lo cierto es que estas medidas
se profundizaron a partir del 15 de marzo y muchos
de los datos del tercer mes del afio no alcanzaron a
reflejar un efecto. En este contexto, las cifras de abril
seran las que reflejardn de manera mas clara los
efectos de la propagacion, por lo que anticipamos que
la caida mas profunda sera en el segundo trimestre del
aflo. Para el reporte del PIB de los primeros tres meses
del afo, esperamos una contraccion de 5.8%
trimestral anualizada, derivada de caidas en el
consumo, la exportaciones e
importaciones.

PIB
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Por el lado de los consumidores, como pudo
observarse en el reporte de ventas al menudeo de
marzo, el impacto hasta ahora se ha sentido
principalmente en las categorias de bienes que se ven
afectadas por las medidas de contencion como autos,
ropa, servicios de comida, entre otros. Mientras tanto,
las ventas de productos relacionados con salud y
alimentos se han incrementado, en buena medida por
las medidas de cautela de los hogares en medio de la
crisis. Esto ultimo, ha permitido que el grupo de
control dentro de las ventas al menudeo —que excluye
autos, gasolina, materiales de construccion y servicios
de alimentos—, haya logrado avanzar mas en 1T20 que
en 4T19.
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Sin embargo, la fuerte caida en la demanda por
servicios llevara a una contracciéon del consumo
privado en los primeros tres meses del afo, que
estimamos en -3.4% t/t anualizado. Las medidas de
contencidn y el pronunciado impacto en el mercado
laboral y en la confianza se reflejaran en el gasto de
las familias incluso meses después de que se pueda
controlar la propagacion. En este contexto, estimamos
una caida del consumo de 30.2% trimestral
anualizado en 2T20 y una modesta recuperacion en la
segunda mitad del afio, para llevar a una caida de
5.4% en el 2020. Esta situacion es clave para entender
el prondstico, ya que la economia de EE.UU. esta
basada fundamentalmente en el consumo privado.

Consumo
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Por su parte, las decisiones de inversion se han
frenado en medio de una fuerte disrupcion de las
cadenas productivas y la incertidumbre sobre la
magnitud y duracion del impacto del virus. Esto
probablemente seguird asi por un tiempo, con los
planes de reapertura gradual resultando en una
operacion limitada, especialmente en la industria.
Estimamos una contraccion de 15.8% trimestral
anualizada en 1T20, misma que estimamos se
profundizara en el segundo trimestre, para mostrar
una caida de 32.9%.

Finalmente, esperamos una caida de las exportaciones
de 9.6% trimestral anualizada en el periodo enero-
marzo y una contraccion de 6.6% en las
importaciones. En tanto, estimamos un avance en el
gasto del gobierno que aumentara a un ritmo mas
acelerado en 2T20. Por su parte, estimamos una
contribucion negativa por parte de los inventarios en
el primer trimestre del afio.
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Global

* Estimamos una contraccion de 4.1% t/t en el PIB de la Eurozona
del 1T20, mientras que el ECB podria expandir su programa de QE

La atencidn de la semana estara en la publicacion del reporte del PIB de 1T20 en
la Eurozona y la decision de politica monetaria del ECB. Al igual que en otras
regiones, la actividad se estd viendo impactada por las medidas de contencidén que
se han implementado para frenar la propagacion del COVID-19. En la region, este
tipo de medidas empezaron a materializarse en marzo y en la mayoria de los
paises especificamente a mediados de ese mes. Debido a lo anterior, los efectos
que se habran resentido en el primer trimestre del afo todavia seran moderados,
comparados con lo que anticipamos que ocurrird en el segundo trimestre.

Después de EE.UU. que tiene el récord de infectados por el virus con 873,137, le
siguen paises europeos: Espafia con 213,024, Italia con 189,973, Francia con
185,023 y Alemania con 153,129. A pesar de que en algunos de estos paises se
han empezado a suavizar las medidas de contencidn, en otros se mantienen de
forma rigurosa como es el caso de Espaia, donde el Parlamento aprobd extender
el estado de emergencia hasta el 9 de mayo.

En este contexto, estimamos una contraccion del PIB de la Eurozona de 4.1% t/t
en 1T20, después de un avance de 0.1% t/t en el ultimo trimestre del 2019. Los
primeros datos de abril apuntan a que la contraccion se ha profundizado de manera
importante. El PMI manufacturero cay6 de 44.5pts en marzo a 33.6pts, mientras
que el de servicios bajo de 26.4pts a 11.7pts. Por su parte, también se publicara
en la semana el reporte de inflacion de abril, el que esperamos muestre una
desaceleracion importante en el ritmo de avance de los precios.

Si bien ha habido respuestas de politica econdmica en la region, hay fuertes
cuestionamientos sobre la eficiencia de los estimulos que se han estado
implementando, tanto en el frente monetario como fiscal. Por un lado, el
programa QF por 750 millones de euros es menor que el de otros bancos centrales,
y al ritmo actual, no se esta logrando reducir los diferenciales de los bonos contra
los Bunds. Lo que esta ocurriendo tiene que ver con: (1) El hecho de que algunos
paises de la region estan resintiendo los efectos de la propagacion del COVID-19
mas que otros; y (2) la carga fiscal y el impacto sobre la deuda de implementar
medidas de estimulo para ayudar a mitigar los efectos del virus, no esta siendo
homogénea entre los paises. Destacamos a Italia y Espafia donde las condiciones
de la deuda les dan poco espacio para actuar en el frente fiscal.

El ECB ha seguido anunciando medidas y explicd que aceptara bonos sin ‘grado
de inversion’ como colateral para dar préstamos a los bancos. Se destaco, sin
embargo, que este tipo de bonos no formaran parte del universo de activos que
son parte del programa QF. Consideramos muy probable que el ECB amplie el
programa de compra de activos, aunque no necesariamente lo hara en la reunion
de politica monetaria del 30 de abril. Lo que si esperamos en esta reunion es que
el banco central siga destacando la necesidad de que la politica fiscal juegue un
rol clave en impulsar el crecimiento econémico que, de acuerdo con Christine
Lagarde, podria contraerse hasta 15% en el peor de los escenarios, con un
escenario base de una contraccion de 9.0% de la region en 2020.
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

(B) (c)

Soporte
s1 s2

(D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A)

(C) vs (A) (D) vs (A)
Variacién %

s1 R1

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Ind’lcafiores Sefial
Técnicos

Rendimiento
Seiiales técnicas relevantes

Mes Aiio

AC* 90.32 87.49 84.78 9176 93.32 -3.13 6.4 160 332 -553  -9.66 2953 Baja Débil M/C  Generaunpatrénde reversion de alza
GMXT * 19.96 19.69 19.37 20.23 20.45 -137 -2.94 134 247 -459 -20.51 33.36 Baja Débil M/C  Enproceso de confirmar doble piso
AMX L 13.61 13.40 13.19 13.75 13.89 -154 -3.09 103 2.06 -3.13 -9.87 4122 Baja Neutral M/C  Consolidasobrelazonade apoyo
AXTELCPO 2.75 2,60 249 2.79 2.87 -5.33 -9.58 158 4.24 -351 -10.42 36.92 Baja Neutral M/C  Respetalineadetendenciade LP
FEMSA UBD 14173 139.18 136.96 143.16 144.92 -180 -3.37 101 2.25 -104 -20.67 4145 Baja Neutral M/C En proceso de confirmar apoyo
MEGA CPO 59.59 57.88 55.78 6154 63.10 -2.86 -6.40 3.28 588 -8.15 -23.05 3775 Baja Neutral M/C  Enproceso de confirmar undoble piso
PINFRA * 154.93 152.68 150.46 157.92 160.94 -145 -2.88 193 3.88 -268 -1995 50.39 Baja Positivo m/C Mantiene expuesta la resistencia
BSMX B 12.80 1263 12.36 13.23 13.56 -130 -3.46 3.39 591 -18.6 -50.45 3183 Baja Débil M En proceso de confirmar apoyo
CREAL* 2.94 12.00 147 13.05 1B3.57 -7.29 133 0.82 489 -26.44 -4579 3249 Baja Débil M Regresaa confirmar el soporte
ELEMENT * 591 582 573 6.09 6.27 -152 -3.05 3.05 6.09 -2.31 -4502 3457 Baja Débil M Desacelerala depreciacion de CP.
GCARSO A1 47.13 4556 44.03 48.07 49.05 -3.32 -6.58 2.00 4.07 120 -32.50 37.70 Baja Débil M Regresaa confirmar el soporte
GFINBUR O 1503 1467 14.44 15521 1552 -2.40 -3.93 120 3.26 -180 -3519 3484 Baja Débil M Rompe el soporte débil

LIVEPOLC-1 58.71 56.50 54.79 6104 63.87 -3.76 -6.68 3.97 8.79 13.41 -37.49 4114 Baja Débil M Extiende la correccion de corto plazo
CHDRAUIB 27.04 26.22 25.64 27.39 27.98 -3.03 -5.18 129 348 777 029 5528 Lateral Neutral M Presionalaresistencia, PM 200 dias
ELEKTRA * 139515 1380.66 136133 1414.66 142933 -104 -2.42 140 245 -0.63 0.49 55.77 Lateral Neutral M Extiende los movimientos erréticos
LACOMER UBC 2170 2135 2105 2192 22.9 -161 -3.00 101 2.26 -549 -7.23 50.69 Lateral Neutral M Regresa a confirmar minimos recientes
WALMEX * 57.04 56.00 54.89 57.78 58.45 -182 3.77 130 247 231 5.34 48.66 Lateral Neutral M Desacelera la apreciacion

ALFA A 8.62 8.36 8.02 9.16 9.62 -3.02 -6.96 6.26 160 3469 -4503 48.48 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
ALPEK A 10.49 10.09 9.45 108 143 -3.81 9.91 562 8.96 2414 -49.78 50.74 Baja Neutral M Regresaavalidar lazonade apoyo
AZTECA CPO 0.34 0.33 0.32 0.35 0.36 -0.80 -4.58 4.88 6.77 -4.83 -53.86 26.80 Baja Neutral M Consolida en minimos histdricos
BACHOCO B 66.01 64.56 62.94 67.24 68.30 -2.20 -4.65 186 347 -2.18 -18.94 52.40 Baja Neutral M Presiona laresistencia, PM 50 dias
BBAJIOO 17.58 17.10 16.76 17.88 18.32 -2.71 -4.68 173 4.9 -14.16 -44.49 36.18 Baja Neutral M Consolida en minimos histdricos
BIMBOA 32.63 32.21 3154 33.29 33.70 -130 -3.33 201 3.29 -537 -523 48.45 Baja Neutral M Genera movimientos erréticos de CP
CEMEX CPO 463 447 437 473 4.89 -3.53 5.54 2.09 569 -6.09 -3460 43.75 Baja Neutral M Frena la apreciacion en resistencia
FIBRAMQ 12 19.92 19.40 18.77 20.40 20.77 -2.63 5.76 2.39 4.28 112 -18.68 4199 Baja Neutral M Respetalaresistencia intermedia
FUNO 11 18.37 18.02 17.69 18.69 19.03 -191 -3.70 174 359 -118 -36.72 39.78 Baja Neutral M Regresaa confirmar el apoyo

GCC* 62.32 60.68 59.46 63.94 65.98 -2.63 -4.59 2.60 587 -1091 -3821 33.48 Baja Neutral M Regresaavalidar el apoyo

GENTERA * 9.59 9.47 9.36 9.73 9.88 -122 -2.43 149 2.99 585 -50.74 3714 Baja Neutral M Respetalaresitencia débil

HERDEZ * 28.22 26.93 2555 29.04 29.77 -4.58 -9.45 2.89 5.50 -590 -24.89 39.25 Baja Neutral M Regresaa confirmar minimos recientes
IENOVA * 70.35 67.42 64.77 72.30 74.53 -4.16 -7.93 277 594 3.9 -20.89 4347 Baja Neutral M Regresa a confirmar el apoyo
KIMBER A 34.40 33.29 32.36 3530 36.38 -3.24 -5.92 2.61 577 -4.23 -8.27 50.11 Baja Neutral M Respeta laresistencia, PM 50 dias
LAB B 18.12 17.78 17.34 18.90 19.58 -188 -4.30 430 8.06 3.97 -3.15 5502 Baja Neutral M Respeta laresistencia clave, PM 100 dias
LALA B 10.81 10.39 0.7 103 1n4s -3.92 -5.89 2.00 595 0.84 -33.84 3775 Baja Neutral M Frena laapreciacién en resistencia
NAFTRAC ISHRS 34.70 3437 33.99 34.99 3523 -0.95 -2.05 0.84 153 0.4 -20.25 42.03 Baja Neutral M Extiende los movimientos erraticos
NEMAKA 397 3.83 3.72 4.03 4.12 -3.61 -6.21 143 3.86 -0.25 -50.06 4110 Baja Neutral M Desacelera la depreciacién de CP

RA 54.85 53.17 52.04 55.52 56.74 -3.06 5.13 123 344 -1223 -4833 34.49 Baja Neutral M Respetalaresistencia débil

SORIANA B 17.89 17.47 17.15 18.05 18.31 -2.33 -4.16 0.91 2.33 0.06 -29.68 4526 Baja Neutral M En proceso de confirmar soporte
TERRA 13 25.09 23.32 2167 26.31 2765 -7.05 -13.63 4.86 10.20 -438 -17.35 4483 Baja Neutral M Frena la apreciacion en resistencia
TLEVISA CPO 25.08 24.70 2433 2542 25.77 -152 -2.99 136 275 8.13 -43.48 39.20 Baja Neutral M Respetalaresistencia intermedia
BOLSA A 42.00 40.04 38.28 43.03 44.26 -4.67 -8.86 2.45 5.38 15.89 160 59.50 Alza Positivo M Rompe lazonade promedios moviles
CUERVO* 36.19 35.49 34.72 37.50 38.74 -194 -4.05 3.61 706 2484 293 7236 Alza Positivo M Desacelera la apreciacion en la cima
Q* 98.31 9196 87.01 100.93 104.95 -6.46 -1149 267 6.75 6135 23.82 68.63 Alza Positivo M Presiona el méaximo histérico
GMEXICOB 4722 46.29 4557 48.05 49.09 -196 -3.50 176 3.95 7.96 -8.95 60.20 Lateral Positivo M Rompe laresistencia, PM 50 dias
PE&OLES * 178.04 174.23 170.46 183.62 189.24 -2.14 -4.26 3.3 6.29 277 -10.18 56.55 Lateral Positivo M Se aproxima a laresistencia, PM 100 dias
VESTA * 32.84 29.46 2757 33.99 36.63 -10.28 -16.06 351 1ns3 19.72 -3.41 57.34 Lateral Positivo M Rompe lazonade promedios moviles
ALSEA * 2148 20.46 19.44 2243 23.38 -4.73 -9.51 4.44 8.83 4150 -56.89 52.04 Baja Positivo M Presiona laresistencia intermedia
ASURB 23571 22997 22520 240.00 24526 -2.44 -4.46 182 4.05 553 -33.42 46.63 Baja Positivo M Respetalaresistenciaintermedia
GAPB 13565 134.26 133.26 137.01 138.76 -102 -176 100 229 6.48 -39.62 4537 Baja Positivo M Presiona laresistencia intermedia

KOF UBL 97.44 95.50 94.23 98.74 100.71 -199 -3.29 133 3.36 187 -1518 4409 Baja Positivo M Respeta laresistencia intermedia
ORBIA * 25.99 2566 25.26 26.60 27.14 -127 -2.81 2.35 442 -0.38 -3554 4222 Baja Positivo M Presiona la zona de resistencia débil
OMAB 82.37 8173 80.55 84.37 85.83 -0.77 -2.21 243 420 274  -4192 46.10 Baja Positivo M Respeta laresitencia intermedia
VOLAR A 9.74 9.17 8.78 9.87 10.18 -5.89 -9.82 130 4.55 16.37 -50.76 4180 Baja Positivo M Respetalaresistencia intermedia

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

AC*

Desarrolla una tendencia de baja en todos los plazos.
Desde el 16 de abril acumula un decremento del 8.81%
En esta correccion estd respetando un apoyo que
identificamos en los $86.00. En nuestra opinion, no
descartamos la posibilidad de generar un rebote técnico
si consolida sobre este nivel. La resistencia que tendra
que vencer para generar confianza a la recuperacion son
los $91.00. En este sentido, el objetivo que buscaria lo
proyectamos hacia los $98.00. Sugerimos la compra
especulativa hasta que concrete el rompimiento de los
$91.00. Recomendamos un stop loss en US$86.50.

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

AC*
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(A)
Precio

(B) (C)
Soporte
s1 S2

(] (E)
Resistencia
R1 R2

Variacion %

I
Clave s1 s2

Emi
misora 24-abr

$ usd
227.6

iShares US Technology ETF Yw 217.60 233.21 239.26

B) vs (AC) vs (AD) vs (AJE) vs (A

VELEITLRY

R1

¥

533

54.54

‘endencia

Corto

Senal Sefales técnicas relevantes

Lateral M/C Presiona laresistencia, PM 100 dias

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 835 1006 1178 17344 854 -4.92 -9.84 3.03 6.05 55.48 Lateral M/C Presiona laresistencia, PM 100 dias
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 21384 206.15 19846 219.02 22420 -3.60 -7.9 242 484 56.74 Lateral M/C Presionalaresistencia,PM 100 dias
iShares Russell 2000 Index wm 12241 17.01 161 12536 128.30 -441 -8.82 241 481 5046 Baja M/C Presiona laresistencia intermedia

iShares M SCIJapan Index EWJ 50.89 49.79  48.68 5166 5242 2.7 -4.34 151 3.01 5246 Baja M/C _Sefial positiva sisuperael PM de 50 dias
iShares Core High Dividend ETF HDV 7959 7692 74.25 8123 82.86 -335 -6.71 2.06 4.1 5335 Baja M/C Presiona laresistencia, PM 50 dias
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 6.8 1899 18l 13091 135.65 -5.70 -139 3.75 750 6117 Alza M Genera una pausa en resistencia

iShares Gold Trust IAU 1650 .09 1567 B.77 .03 -2.50 -5.00 161 3.22 63.06 Alza M Presionamaximos de 2013

SPDR Gold Shares GLD 162.64 155859 15453 6515 167.65 -2.49 -4.98 154 3.08 6348 Alza M Presionamaximos de 2013

SPDR S&P Biotech ETF XBI 97.01 8871 8041 10107 105.13 -8.56 -1 4.9 8.37 63.88 Alza M Presiona maximos del afio

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 3393 30.74 2755 3593 37.93 -9.40 -18.80 5.89 u79 67.91 Alza M Supera el maximo del afio

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 2534 2307 2079 27.83 30.31 -8.97 -17.94 981 19.62 4180 Lateral M Respeta la resistencia intermedia
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 15.80 1493 1406 744 19.08 -5.51 -101 10.38 20.76 4386 Lateral M Respeta el soporte, PM 200 dias
ProShares Short Dow30 DOG 53.06 5176 5045 54.69 56.31 -2.46 -491 3.07 6.3 4489 Lateral M Pondra aprueba el soporte, PM 200 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 3243 301 27.79 3491 37.39 -7.16 -14.31 7.65 1530 4545 Lateral M Presiona la resistencia intermedia

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.19 3734 3649 38.76 39.33 -2.23 -4.45 149 299 4990 Lateral M Respeta la resistencia, PM 50 dias
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 127.90 12366 1941 13277 137.63 -3.32 -6.64 381 7.61 5008 Lateral M Presiona laresistencia, PM 50 dias
Consumer Staples Select Sector SPDR ~ XLP 58.71 5747 56.22 60.33 6194 212 -4.24 275 551 5143 Lateral M Respeta la resistencia, PM 200 dias
iShares MSCIChina ETF MCHI 59.66 5853 57.39 60.74 6181 -190 -3.80 180 361 5315 Lateral M Presionalaresistencia, PM 100 dias
Technology Select Sector SPDR XLK 88.63 8496 8128 90.99 93.34 -4.14 -8.29 2.66 5.32 5321 Lateral M Respeta la resistencia, PM 100 dias
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E” UUP 2717 2701 2685 27.30 2742 -059 -118 0.46 092 55.02 Lateral M Consolida sobre promedios méviles
United States Oil ETF uso 257 178 100 388 520 -30.61 -6122 5110 102.20 2512 Baja M Genera sefiales de agotamiento en el ajuste
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 10.70 10.29 9.88 130 190 -3.83 -7.66 5.60 120 3359 Baja M Regresa a confirmar la zona de apoyo
iShares M SCIM exico Eww 26.71 2590 25.08 27.94 29.6 -3.05 -6.09 459 9.19 38.60 Baja M Extiende los movimientos erraticos
PowerShares DB Agriculture DBA 1332 BR 1292 1361 13.90 -150 -3.00 2.8 435 40.38 Baja M En proceso de confirmar soporte

iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 19.87 1945 1903 2048 2109 21 -4.23 3.07 6.4 4133 Baja M Desacelera el movimiento secundario de alza
iShares M SCI Brazil Index EWZ 2216 2130 2035 2379 2542 -3.88 -8.17 736 U773 4262 Baja M Regresa a confirmar la zona de apoyo
ProShares Ultra Financials uYG 2525 2383 2240 26.95 28.64 -5.64 -127 6.72 1344 4471 Baja M Respeta la resistencia intermedia
PowerShares DB Base Metals DBB 1245 219 193 271 1296 21 -4.21 2.06 4.1 4531 Baja M Desacelera la depreciacion de CP

SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 29.87 29.19 2852 3068 3150 -2.27 -4.53 272 545 46.14 Baja M Presiona la resistencia intermedia
Financial Select Sector SPDR XLF 2174 2103 2032 2248 23.23 -327 -6.55 342 6.84 46.82 Baja M Respeta la resistencia intermedia

iShares M SCIEM U Index EZU 315 3047 29.79 3182 32.49 -2.8 -437 215 430 46.89 Baja M Respeta la resitencia débil

iShares US Financial Services ETF IYG 107.85 10371 9956 m24 14.62 -3.84 -7.68 314 6.28 4732 Baja M Respeta la resistencia intermedia

iShares M SCI Indonesia ETF EIDO B2 1456 13.99 15.76 16.40 -374 -747 423 847 4738 Baja M Presiona laresistencia intermedia
ProShares Ultra Russell2000 UWM 36.64 3357 3051 38.31 39.99 -8.37 -16.74 457 9.3 47.62 Baja M Respeta la resistencia intermedia

iShares Select Dividend ETF DVY 77.84 7543  73.02 80.39 8294 -3.10 -6.19 328 6.55 4797 Baja M Presiona laresistencia intermedia
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 6157 5952 5747 63.47 65.36 -333 -6.66 3.08 6.16 4858 Baja M Respeta la resistencia débil

Vanguard FTSE Europe ETF VGK 4474 4358 4241 4563 46.52 -2.60 -5.21 199 3.98 4859 Baja M Presiona la resistencia intermedia

iShares Europe ETF IEV 36.21 3533 3446 36.96 37.72 -242 -4.84 2.08 4.6 4859 Baja M Desacelera la apreciacidn en resistencia
iShares S&P SmallCap 600 Index WR 58.72 56.29 53.86 60.43 62.14 -4 -8.28 291 582 4872 Baja M Presiona la resistencia débil

iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 3573 3442 3312 36.87 38.02 -3.66 -7.31 320 6.40 4873 Baja M Mantiene expuesta la resistencia, PM 50 dias
iShares M SCI Germany Index EWG 2251 2193 2134 23.09 23.66 -259 -5.18 256 512 4898 Baja M M antiene expuesta la resistencia, PM 50 dias
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 2448 2376 23.03 25.04 2559 -2.95 -5.91 227 455 4924 Baja M Presiona la resitencia débil

iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 2454 2382 23.1 2525 2597 -2.92 -5.84 291 581 4931 Baja M Presiona la resistencia intermedia

iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 2297 2209 2121 24.28 2559 -3.83 -7.66 5.70 1140 4942 Baja M Respeta la resitencia, el PM de 50 dias
iShares M SCIEAFEETF EFA 55.21 5398 52.76 56.12 57.04 -222 -4.44 165 331 4953 Baja M Presiona la resistencia débil

ProShares Ultra Dow30 DDM 3459 3252 3045 36.39 38.9 -5.98 -197 520 1041 49.71 Baja M Respeta la resistencia intermedia

Utilities Select Sector SPDR XLU 5832 56.36 54.39 6057 62.81 -337 -6.73 385 7.70 50.07 Baja M Presionalazona de promedios méviles
iShares S&P MidCap 400 Index 1JH 15451 19.06 M361 15850 162.49 -353 -7.05 258 516 50.36 Baja M Desacelera la apreciacidn en resistencia
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 35.58 3472 33.86 36.46 3733 -241 -4.82 246 493 5037 Baja M Presionala resistencia intermedia

iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEM G 42.39 4138 40.36 43.40 4441 -2.39 -4.78 239 477 5056 Baja M Respeta la resistencia intermedia

iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 3054 2852 2650 3189 3324 -6.61 -3.22 443 8.85 50.72 Baja M Respeta la resistencia, PM 50 dias

SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 7.99 706 1613 18.89 079 5.7 -10.34 5.00 1001 5097 Baja M Respeta laresistencia, PM 50 dias

Market Vectors Russia ETF RSX 1841 17.27 6.3 .15 19.89 -6.19 -12.38 4,02 8.04 5101 Baja M Respeta la resistencia, PM 50 dias

iShares M SCIBRIC Index BKF 37.08 3633 3557 37.94 38.79 -2.03 -4.06 231 4.62 5109 Baja M Se aproxima a la resistencia, PM 50 dias
iShares Silver Trust SLv 121 .67 BB 1463 15.05 -3.80 -7.60 296 591 5158 Baja M Respeta la resistencia, PM 50 dias

SPDR DowJones Industrial Average ETF ™ DIA 237.83 230.61 22338 243.86 249.88 -3.04 -6.07 253 5.07 5180 Baja M Se aproxima a laresistencia, PM 50 dias
iShares M SCI Canada ETF EwC 2341 2264 2188 2389 2438 -3.27 -6.55 2.06 413 5187 Baja M M antiene expuesta la resistencia, PM 50 dias
iShares M SCIACWIETF ACWI 66.90 65.09 63.27 68.30 69.69 -2.71 -5.42 2.09 418 5210 Baja M Pondra a prueba la resistencia, PM 50 dias
iShares M SCl India ETF INDA 25.76 2472 2368 26.73 27.69 -4.03 -8.06 3.75 7.51 52.18 Baja M Presionala resistencia intermedia

iShares M SCI Taiwan ETF EWT 35.36 3451 3366 36.21 37.06 -240 -4.81 240 481 5228 Baja M Presiona laresistencia, PM 50 dias

M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 49.86 4811 46.37 5101 52.17 -3.50 -7.01 231 463 52.30 Baja M Presiona laresistencia, PM 50 dias
iShares M SCI South Korea Capped ETF ~ EWY 49.82 4822 46.62 5131 52.80 -3.21 -6.42 299 5.98 5249 Baja M Pondra a prueba la resistencia, PM 50 dias
iShares S&P MidCap 400 Growth Index 1IK 193.69 186.95 180.22 197.92 202.16 -348 -6.96 219 437 5256 Baja M Pondra a prueba la resistencia, PM 50 dias
SPDR S&P China ETF GXC 94.97 93.28 9160 96.76 98.55 -178 -3.55 188 3.77 5279 Baja M Respeta la resistencia, PM 100 dias
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 1163 B7.7 1271 4478 u7.94 -3 -6.30 223 445 5293 Baja M Presionalaresistencia, PM 50 dias
iShares Core S&P 500 ETF \%% 283.90 2754 26638 29044 296.98 -3.09 -6.17 230 461 53.11 Baja M Presiona laresistencia, PM 50 dias

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 28297 27423 26548 28951 296.04 -3.09 -6.18 231 462 5325 Baja M Genera una pausa en resistencia

SPDR S&P Emerging Asia P acific GMF 89.19 87.29 8540 90.84 9250 2.3 -4.25 185 371 53.33 Baja M Presionalaresistencia, PM 50 dias
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 34.62 3173 2884 36.43 38.24 -8.35 -16.71 522 10.45 5345 Baja M Se aproxima a laresistencia, PM 50 dias
iShares US Energy ETF IYE 18.25 676 15.27 9.9 20.3 -8.17 -16.33 515 10.30 5359 Baja M Se aproxima a laresistencia, PM 50 dias
iShares Global 100 ETF 100 4862 4726 4590 4954 5047 -2.80 -5.60 190 3.80 5423 Baja M M antiene expuesta la resistencia, PM 200 dias
Communication Services Select Sector SP XLC 48.66 46.98 45.29 49.49 50.31 -3.46 -6.92 170 340 55.44 Baja M Presiona laresistencia, PM 50 dias
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 12.25 10859 10494 114,55 116.86 -3.26 -6.52 2.05 410 56.11 Baja M Rompe laresistencia, PM 50 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 4105 38.26 3546 44.08 47.10 -6.80 -13.61 737 .75 4456 Lateral P Rompe la zona de promedios méviles
PowerShares DB Oil DBO 534 489 443 6.01 6.68 -8.49 -16.98 1258 25.16 32.02 Baja P Mantiene la debilidad en la zona de apoyo
ProShares UltraShort Dow30 DXD 23.45 2232 2120 2490 26.36 -4.80 -9.61 6.20 .39 4384 Baja P Rompe la zona de promedios méviles
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 28.21 2564 2308 313 34.06 -9.10 -18.20 10.36 20.73 4532 Baja P Consolidaen minimos histéricos
ProShares UltraShort Financials SKF 16.65 1564 1463 1769 1873 -6.07 -2.13 6.25 249 47.18 Baja P Presiona la zona de apoyo, PM 200 dias

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C:

iShares US Technology ETF

IYwW

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

Estd generando una pausa sin perder el impulso
ascendente en “V”. La resistencia clave se ubica en
US$228.20. En nuestra opinion el rompimiento de este
terreno generaria un cambio de tendencia de corto plazo
al alza. El siguiente objetivo que buscaria estd en
US$250.85 (gap de alza). Sugerimos la compra hasta
que concrete el rompimiento de los US$228.20.

Recomendamos un stop loss en US$214.00.
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Indicadores Técnicos (SIC)

(B) (C)
Soporte
s1 s2

(D) (E)
ResisteBajacia
R1 R2

VariaciéBaja %

Emisora s1 s2

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

Va

R1

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

ajadeBajacia
Corto
Plazo

HE-EIER

R2 Senal

Sefales técBajaicas relevaBajates

Costco Wholesale Corporation COosT 310.55 299.2 287.69 322.30 334.05 -3.68 -7.36 3.78 757 5107 Alza M/C  Regresaaconfirmar zona de apoyo
Apple Inc. AAPL 28297 269.56 256.15 29228 30159 -4.74 -9.48 329 6.58 5109 Alza M/C Regresaaconfirmar zona de apoyo
Alibaba Group Holding Ltd BABA 204.36 9.85 195.33 212.49 22061 -2.21 -4.42 398 795 5398 Alza M/C  Rompe laresistencia, PM 100 dias
Microsoft Corporation MSFT 17455 B7.1 159.68 180.99 18744 -4.26 -8.52 369 738 55.8 Alza M/C  Enproceso de generar un pull back
Nvidia Corp NVDA 289.59 27147 253.34 303.36 3T.2 -6.26 -1252 4.75 951 5598 Alza M/C__Respetael soporte, PM 50 dias
JD.com Inc JD 45.05 4207 39.0 48.00 50.96 -6.61 -13.21 6.56 BL 57.76 Alza M/C  Mantiene expuesto el maximo histérico
Bristol-M yers Squibb Company BMY 62.25 60.22 58.19 63.56 64.87 -3.26 -6.52 210 421 6100 Alza M/C  Rompe laresistencia, PM 100 dias
Target Corp TGT 0782 100.86 93.89 1443 12103 -6.46 -12.92 6.13 25 4990 Lateral M/C  Presionalaresistencia, PM 200 dias
QUALCOMM Incorporated QCOM 76.04 7244 68.85 7894 8185 -473 -9.46 382 764 5137 Lateral M/C  Descansasobre el apoyo,PM 50 dias
National Oilwell Varco, Inc. NOV 202 0.75 949 294 1387 -10.54 -2108 7.68 15536 53.27 Lateral M/C__Presionalaresistencia, PM 50 dias
International Business Machines Cor IBM 2472 16.84 10897 2781 130.91 -6.32 -12.63 248 4.96 54.16 Lateral M/C  Presionalaresistencia, PM 50 dias
First Solar Inc FSLR 40.84 39.06 37.27 4253 4422 -4.37 -8.74 4.4 8.28 57.11 Lateral MIC  Presiona laresistencia, PM 50 dias
DowDuPont Inc DD 4190 37.6 3242 4431 46.72 -1131 -22.63 575 1s0 57.93 Lateral M/C  Rompe laresistencia, PM 50 dias
Facebook Inc FB 190.07 176.59 631 195.30 200.53 -7.09 -1.8 275 550 59.%6 Lateral M/C  Rompe laresistencia, PM 50 dias
Pfizer Inc. PFE 37.38 36.03 34.69 38.06 38.75 -3.60 7.21 183 3.66 59.73 Lateral MIC__Presiona laresistencia, PM 200 dias
Chico's FAS Inc CHS 0.98 0.79 0.60 135 172 -19.38 -38.77 37.70 75.40 30.74 Baja M/C  Enproceso de confirmar un doble fondo
M edtronic, Inc. MDT 99.30 94.16 89.03 103.99 108.69 5.7 -10.35 473 945 50.51 Baja M/C Descanso sobre el soporte, PM50 dias
Twitter Inc TWTR 28.74 26.25 23.76 30.04 3133 -8.66 -17.33 451 9.01 52.32 Baja M/C Regresaa presionar laresistencia, PM 50 dias
Alphabet Inc. GOOGL 127660 122458 117257  1309.03 134147 -4.07 -8.15 254 5.08 56.07 Baja M/C  Enproceso deromper al alza

Spotify Technology SA SPOT 137.84 133.81 129.79 144.08 150.33 -2.92 -5.84 453 9.06 56.55 Baja M/C__Presionala zonade promedios méviles
Gilead Sciences Inc GILD 79.64 740 68.55 85.49 9133 -6.96 -13.92 7.34 168 52.2 Alza M En proceso de confirmar el soporte
Procter & Gamble Co. PG 18.78 16.22 167 12336 12755 -215 -4.30 3.69 738 5368 Alza M Supera la zona de promedios moviles
Tencent Holdings LTD TCEHY 52.85 5144 50.03 53.83 54.81 -2.67 -5.34 185 371 57.09 Alza M Presionalos maximos del afio
Wal-Mart Stores Inc. WMT 12944 126.99 12453 1264 15.83 -190 -3.79 247 4.94 5814 Alza M Consolida en maximos histéricos
TeslaMotors Inc TSLA 72515 67431 62347 77547 825.79 -7.01 -14.02 6.94 13.88 5897 Alza M Consolidasobre el apoyo, PM 50 dias
Paypal Holdings Inc PYPL 0.8 mr71 103.23 12352 126.86 -7.05 -4.0 278 556 60.72 Alza M Busca lazona de maximos hostéricos
Netflix Inc NFLX 42499 408.82 392.65 44534 465.69 -3.80 -761 479 958 6169 Alza M Desacelera la apreciacion enla cima
Abbott Laboratories ABT 94.06 90.3 86.21 98.99 0393 AT -835 524 D49 6192 Alza M Anota un nuevo record histérico
llumina Inc ILMN 309.07 294.11 27914 324.48 339.88 -4.84 -9.68 4.98 997 6221 Alza M Supera la resistencia, PM 200 dias
Chipotle M exican Grill Inc CMG 88247 790.75 699.04 942.03 100160 -10.39 -20.79 6.75 13.50 6493 Alza M Rompe laresistencia, PM 200 dias
eBaylnc. EBAY 39.35 3748 35.61 40.03 40.70 -4.75 -9.50 172 344 67.38 Alza M Rompe laresistencia, PM 200 dias
Shopify Inc SHOP 643.9 54155 439.92 705.28 767.38 -15.80 -3160 9.65 1931 6852 Alza M Consolidaen maximos histéricos
Amazon.com Inc AMZN 241022 230661 220301 248721 256421 -4.30 -8.60 39 6.39 70.7 Alza M Desacelerala apreciacion de CP
Micron Technology Inc. MU 446 4116 38.7 478 50.20 -6.79 -13.57 6.83 1B67 47.78 Lateral M Respeta LT inferior de alza de CP

M ondelez International, Inc. MDLZ 5141 50.13 48.86 53.56 55.72 =248 -4.97 4.9 8.38 4879 Lateral M Desacelera la apreciacion en resistencia
Home Depot Inc HD 2218 202.32 19247 21653 220.89 -4.65 -9.29 205 4.0 524 Lateral M Presiona zona de promedios méviles
Cisco Systems Inc csco 4252 40.86 39.9 4374 4495 -391 -7.82 286 572 52.70 Lateral M Rompe laresistencia, PM 50 dias
Nike, Inc. NKE 88.37 85.20 82.02 90.90 9342 -3.59 7.8 286 572 5365 Lateral M Presiona la zona de promedios moviles
Verizon Communications Inc. vz 57.93 56.80 55.66 58.99 60.04 -196 -391 182 365 54.66 Lateral M Presiona la resistencia, PM 200 dias
Starbucks Corporation SBUX 75.58 7193 68.29 78.64 8171 -4.82 -9.65 4.05 8.11 54.73 Lateral M Rompe laresistencia, PM 50 dias
BeyonMeat Inc BYND 108.78 87.27 65.75 1593 12307 -19.78 -39.55 6.57 BUY 7135 Lateral M Presiona laresistencia, PM 200 dias
Delta Air Lines Inc DAL 2241 21% 19.90 24.4 25.86 -5.59 Bkl 7.70 541 3564 Baja M Desacelera la depreciacion de CP
Wells Fargo & Company WFC 26.92 2593 24.94 28.40 29.88 -3.68 -7.36 550 100 40.6 Baja M Regresa a confirmar zona de apoyo
General Electric Company GE 6.26 599 573 6.73 721 -4.26 -8.52 756 LR 4037 Baja M Regresa a confirmar zona de apoyo
The Boeing Company BA 12898 12399 18.99 143.99 15899 -3.87 174 163 23.27 4284 Baja M Respeta laresistencia intermedia
AT&T, Inc. T 29.71 28.87 28.04 30.98 32.26 -2.82 -5.63 429 857 4435 Baja M Respeta la resistencia intermedia

Ford MotorCo F 487 463 4.40 519 552 -4.86 -9.72 6.64 1B.28 4472 Baja M D la i6n en resi
Petroleo Brasileiro PBR 5.66 551 536 6.21 6.75 -2.65 -5.30 9.63 19.26 4473 Baja M D la en

The Coca-Cola Company KO 4543 43.69 4196 47.73 50.04 -3.82 -7.65 507 0K 4488 Baja M Desacelera el rebote técnico en "V"
International Paper Co 1P 3113 29.87 28.60 32.36 3358 -4.06 -8.2 394 7.88 4521 Baja M Desacelera la depreciacién de CP.
JPMorgan Chase & Co. JPM 90.71 86.61 82.50 95.26 99.80 -452 -9.05 501 10.02 4530 Baja M Frena la apreciacion en la resistencia
Baidu Inc BIDU 100.95 97.30 93.64 106.4 ma2 -3.62 -7.24 54 10.28 46.05 Baja M Respeta la resistencia, PM 50 dias
Bank of America Corporation BAC 22.8 2105 1991 23.36 2453 -5.1 -10.22 531 061 46.19 Baja M Respeta LT inferior de alza de CP
Booking Holding BKNG 136277 129393 122510 1456.80 1550.84 -5.05 -0.0 6.90 .80 46.36 Baja M D la iacion en resit
Corning Inc. GLW 20.78 181 18.84 2136 2194 -4.67 -9.34 279 558 4639 Baja M Respeta laresistencia intermedia
General Motors Company GM 2195 20.79 19.63 2288 2380 -5.28 -10.57 421 843 4643 Baja M Respeta la resistencia intermedia

MGM Resorts International MGM 1394 1284 n74 1499 16.04 -7.89 -15.78 753 15.06 4655 Baja M Respeta la resistencia intermedia
Comcast Corp CMCSA 37.6 35.56 3397 38.73 4031 -4.30 -8.59 423 847 46.75 Baja M Respeta la resistencia, PM 50 dias

Walt Disney Co. DIs 10119 97.95 94.71 10561 110.03 -3.20 -6.40 437 8.74 4732 Baja M Respeta laresistencia, PM 50 dias
Altria Group Inc. MO 39.42 37.26 35.1 4176 44.11 -5.47 -10.94 5.94 n89 4746 Baja M Presiona laresistencia, PM 50 dias
Caterpillar Inc. CAT 14.04 109.40 104.77 u7.87 171 -407 -8.B3 3.36 6.72 4877 Baja M Respeta la resistencia, PM 50 dias
Morgan Stanley MS 3797 36.32 34.67 39.86 4175 -4.35 -8.69 498 9.96 48.84 Baja M Respeta la resistencia, PM 50 dias
Mastercard Incorporated MA 258.76 24777 236.77 266.09 27341 -4.25 -8.50 283 5.66 49.28 Baja M Regresa a confirmar zona de apoyo
Visa, Inc. Vv 167.32 160.65 153.98 7249 17766 -3.99 -797 3.09 6.8 4950 Baja M Regresa a confirmar zona de apoyo
FedExCorp FDX 123.06 18.23 113.40 126.78 130.50 -3.92 -7.85 3.02 6.05 49.63 Baja M Pondra a prueba la resistencia, PM 50 dias
Schlumberger NV SLB B0 1443 .75 7.32 1853 -10.43 -20.86 751 15.02 50.18 Baja M Respeta la resistencia intermedia

Las Vegas Sands Corp. LvS 4378 40.00 36.21 47.88 5197 -8.64 -17.28 9.36 B71 50.34 Baja M Presiona la resistencia intermedia
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 8.48 772 6.96 8.82 9.6 -8.96 -17.92 401 802 50.59 Baja M Presionalaresistencia, PM 50 dias
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 177.00 170.82 164.64 184.75 19250 -349 -6.98 4.38 8.76 50.89 Baja M Pondra a prueba la resistencia, PM 50 dias
3M Co. MMM 147.00 M2z 137.34 150.16 153.32 -3.29 -6.57 25 430 5139 Baja M Consolida sobre el apoyo, PM 50 dias
United States Steel Corp. X 6.82 6.44 6.07 7.09 737 -5.52 -1104 4.00 8.01 5209 Baja M Presiona laresistencia, PM 50 dias
American Airlines Group Inc AAL 1031 954 8.77 156 12.80 -747 -14.94 1208 245 520 Baja M Regresa a confirmar la zona de apoyo
McDonald's Corp. MCD 184.02 174.95 165.88 190.41 196.80 -4.93 -9.86 347 6.94 5299 Baja M Presiona laresistencia, PM 50 dias

3D Systems Corp DDD 8.00 728 6.56 835 871 -9.02 -18.04 442 8.83 5303 Baja M Presiona laresitencia intermedia

Wynn Resorts Ltd. WYNN 76.61 7077 6492 80.55 8448 763 -15.25 5.4 .28 5343 Baja M Presiona la resistencia intermedia
Uber Technologies Inc UBER 29.49 2755 2561 3034 311 -6.58 -B.B 288 576 5372 Baja M Presiona la resitencia intermedia
Southern Copper Corp. Scco 30.75 28.77 26.79 3201 33.27 -6.44 -12.88 40 8.20 53.80 Baja M Presiona laresistencia, PM 50 dias
Exxon Mobil Corporation XOM 43.73 40.22 36.71 4595 48.17 -8.03 -16.05 5.08 0.5 5390 Baja M Se aproxima a la resistencia, PM 50 dias
Marathon Oil Corp MRO 493 421 348 533 572 -14.67 -29.34 8.05 16.09 54.66 Baja M Presiona la resistencia intermedia
BestBuyCo Inc BBY 7188 66.44 6101 74.46 77.05 -7.56 -15.13 3.59 7.9 55.99 Baja M Rompe laresistencia, PM 50 dias

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

Microsoft Corporation

Desarrolla una tendencia ascendente en todos los
plazos. Esta consolidando sobre el apoyo ubicado en
US$165.00. En nuestra opinidén cotizaciones sobre este
terreno mantiene la posibilidad de ampliar la
apreciacion. La resistencia que debera vencer esta en
US$180.00, superando este nivel deja la puerta abierta
para buscar el maximo historico (US$190.70).
Recomendamos acumular en US$171.00, sugerimos
tomar de referencia los US$162.80 como un stop loss.

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

México — Reportes de Emisoras 1T20

Abril 2020

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
30 31 1 2 3
6 7 8 9 10
13 14 15 16 17
ALFA
ALPEK
AXTEL
NEMAK
20 21 22 23 24
CHDRAUI CREAL AC SORIANA
FIHO ASUR GMEXICO
IENOVA GFNORTE GMXT
LAB HOTEL
MEGA
VOLAR
27 28 29 30
SPORT AMX* ALSEA CEMEX El dltimo dia para
TLEVISA GCC GAP FEMSA reportar es el 3 de
GICSA GENTERA* jutio
LIVEPOL KOF
OMA LACOMER
WALMEX ORBIA
PINFRA*

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

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Frecio Rendimiento Fechia
24-abr-20 Ex cupén
CYDSASA A Dividendo en efectvo de  $0.54 20.83 2.58% 29/04/2020  04/05/2020
KOF UBL Dividendo en efectvo de  $2.43 97.44 2.49% 30/04/2020  05/05/2020
FRAGUA B Dividendo en efectvode  $3.10 228.00 1.36% 04/05/2020  06/05/2020
Q* Dividendo en efectvode ~ $1.70 98.31 1.73% 07/05/2020  11/05/2020
BACHOCO B Dividendo en efectvode  $0.66 66.01 1.00% 08/05/2020  12/05/2020
HERDEZ Dividendo en efectvo de ~ $0.55 28.22 1.95% 11/05/2020  13/05/2020
BOLSA A Dividendo en efectvo de  $1.81 42.00 4.31% 13/05/2020  15/05/2020
LALA B Dividendo en efectvode ~ $0.15 10.81 1.42% 18/05/2020  20/05/2020
LIVEPOL C1 Dividendo en efectvode  $0.90 58.71 1.53% 20/05/2020  22/05/2020
MEGA CPO Dividendo en efectivo de  $1.78 59.59 2.99% 25/05/2020  27/05/2020
*ALPEK A Dividendo en efectvode  $0.96 10.49 9.15% 28/05/2020  01/06/2020
WALMEX * Dividendo en efectvo de ~ $0.27 57.04 0.47% 22/06/2020  24/06/2020
*NEMAK A Dividendo en efectvode  $0.10 3.97 2.57% 29/06/2020  01/07/2020
KIMBER A Dividendo en efectvo de  $0.40 34.40 1.16% 30/06/2020  02/07/2020
BACHOCO B Dividendo en efectvode  $0.66 66.01 1.00% 03/07/2020  07/07/2020
LALA B Dividendo en efectvode ~ $0.15 10.81 1.42% 17/08/2020  19/08/2020
*ALFA A Dividendo en efectvo de  $0.50 8.62 5.77% Septiembre
KIMBER A Dividendo en efectvo de  $0.40 34.40 1.16% 29/09/2020  01/10/2020
*NEMAK A Dividendo en efectvode  $0.10 3.97 2.57% 29/09/2020  01/10/2020
HERDEZ Dividendo en efectivo de  $0.55 28.22 1.95% 12/10/2020  14/10/2020
LIVEPOL C1 Dividendo en efectvode  $0.60 58.71 1.02% 14/10/2020  16/10/2020
KOF UBL Dividendo en efecvo de  $0.30 97.44 0.31% 30/10/2020  03/11/2020
FEMSA UBD Dividendo en efectvode  $3.10 141.73 2.19% 03/11/2020  05/11/2020
LALA B Dividendo en efecivo de  $0.15 10.81 1.42% 17/11/2020  19/11/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.75 57.04 1.31% 23/11/2020  25/11/2020
KIMBER A Dividendo en efectvo de  $0.40 34.40 1.16% 01/12/2020  03/12/2020
WALMEX * Dividendo en efectvode  $0.77 57.04 1.35% 14/12/2020  16/12/2020
*NEMAK A Dividendo en efectivo de  $0.10 3.97 2.57% 16/12/2020  18/12/2020
LALAB Dividendo en efectvode  $0.15 10.81 1.42% 22/02/2021  24/02/2021

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 24 de abril de 2020.
_**Dividendo Ordinario v Extraordinario
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Fecha de

Clave Descripcion
: Asamblea

BBAJIO Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere la fraccion IV del articulo 28 de  27/04/2020
la Ley del Mercado de Valores y 172 de la ley General de Sociedades Mercantiles, correspondientes al ejercicio social que concluy 6
el 31 de diciembre del 2019. II. Presentacion, y en su caso, aprobacion del informe a que se refiere la fraccion XIX del articulo 76 de
la Ley del Impuesto sobre la Renta. lll. Presentacion y, en su caso, aprobacion de la propuesta de aplicacion de utilidades de la
Sociedad, correspondiente al ejercicio social terminado el 31 de diciembre del 2019.

MFRISCO Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere la fraccion IV del articulo 28 de 27/04/2020
la Ley del Mercado de Valores y 172 de la ley General de Sociedades Mercantiles, correspondientes al ejercicio social que concluy 6
el 31 de diciembre del 2019. II. Presentacion, y en su caso, aprobacion del informe a que se refiere la fraccion XIX del articulo 76 de
la Ley del Impuesto sobre la Renta. lll. Presentacion y, en su caso, aprobacion de la propuesta de aplicacion de utilidades de la
Sociedad, correspondiente al ejercicio social terminado el 31 de diciembre del 2019.

AHMSA Asamblea Ordinaria Anual. 1. Discusion, modificacion y, en su caso, aprobacion del informe del Director General, conforme el Articulo ~ 28/04/2020
44, fraccion XI, de la Ley del Mercado de Valores, y del informe del Consejo de Administracion a que se refiere el Articulo 172, inciso
B), de la Ley General de Sociedades Mercantiles, asi como de los informes de los Presidentes de los Comités de Auditoria y
Précticas Societarias conforme a la Ley del Mercado de Valores por el ejercicio social que concluy 6 el 31 de diciembre del 2019. 2.
Informe relativo al cumplimiento de las obligaciones fiscales de la Sociedad. 3. Discusién y, en su caso, aprobacion o ratificacion de
todo lo actuado por el Consejo de Administracion, el Director General y funcionarios de la Sociedad durante el ejercicio social 2019.

FINDEP Asamblea Ordinaria y Extraordinaria. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion para modificar el articulo sexto de los 28/04/2020
Estatutos Sociales. |. Designacion de Delegados Especiales que den cumplimiento y formalicen las resoluciones tomadas por la
Asamblea. II. Elaboracion, lectura y, en su caso, aprobacion del Acta de la Asamblea.

GAP Asamblea Ordinaria Anual. I. En cumplimiento del Articulo 28 fraccion IV de la Ley del Mercado de Valores, presentacion y en su  28/04/2020
caso, aprobacion de lo siguiente: IV. Aprobacion, para que de la ufilidad neta obtenida de la Sociedad durante el ejercicio social
concluido el 31 de diciembre de 2019 y reportada en sus estados financieros presentados a la Asamblea en el punto Ill anterior y
auditados individuales bajo las Normas de Informacion Financiera, que asciende a la cantidad de $5,247,808,596.00 (CINCO MIL
DOSCIENTOS CUARENTA Y SIETE MILLONES OCHOCIENTOS OCHO MIL QUINIENTOS NOVENTA Y SEIS PESOS 00/100
M.N.), y se envie en su totalidad a la cuenta de utllidades pendientes de aplicar, toda vez que se encuentra debidamente constituida
la reserva legal a la que la Sociedad esta obligada.

GAP Asamblea Ex traordinaria. |. Propuesta de reduccion de capital social por la cantidad de $2,002,442,834.00 (DOS MIL DOS MILLONES 28/04/2020
CUATROCIENTOS CUARENTA Y DOS MIL OCHOCIENTOS TREINTA'Y CUATRO PESOS 00/100 M.N.), y un subsecuente pago
a los accionistas de $3.81 (TRES PESOS 81/100 M.N.) por accion en circulacion y reforma, en su caso, del Articulo Sexto de los
Estatutos Sociales de la Sociedad, a més tardar el 31 de diciembre de 2020.

GISSA Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion y, en su caso, aprobacion (i) del informe del Director General, incluyendo los estados ~ 28/04/2020
financieros de la Sociedad y los consolidados de ésta y sus subsidiarias al 31 de diciembre del 2019, acompafado del dictamen del
Auditor Externo y de la opinion del Consejo de Administracion sobre dicho informe; (i) del informe del Consejo de Administracion
respecto de las principales politicas y criterios contables y de informacion seguidos en la preparacion de la informacion financiera y
de las operaciones y actividades en las que hubiera interv enido; (iii) de los informes anuales de los Comités de Auditoria y Practicas
Societarias; y (iv) del informe sobre el cumplimiento de obligaciones fiscales a cargo de la Sociedad.

ORBIA Asamblea Ordinaria Anual. Informe del Director General y con base en éste el del Consejo de Administracion, para los efectos del ~ 28/04/2020
Articulo 28 fraccion IV, inciso b) de la Ley del Mercado de Valores y del Articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
respecto de las operaciones y resultados del ejercicio social que termind el 31 de diciembre de 2019 y los Estados Financieros
dictaminados individuales y consolidados de la Sociedad con sus Subsidiarias a dicha fecha, asi como el reporte a que se refiere la
Fraccion XIX del Articulo 76 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta.

AEROMEX Asamblea Ordinaria Anual.l. Presentacion del informe del Director General y del informe del Consejo de Administracion en los  29/04/2020
términos de los articulos 44, 28, de la Ley del Mercado de Valores y 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, respecto de
las operaciones y resultados del ejercicio social que termind el 31 de diciembre de 2019 de la Sociedad y de las sociedades
controladas por la Sociedad, incluyendo los estados financieros consolidados de la Sociedad a dicha fecha y la opinién del auditor
externo.

AUTLAN Asamblea Ordinaria Anual. l.Informes del Consejo de Administracion y del Director General, para los efectos del Articulo 28 fraccion 29/04/2020
IV, inciso b) de la Ley del Mercado de Valores y del Articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, respecto de las
operaciones y resultados del ejercicio social que termind el 31 de diciembre de 2019 y los Estados Financieros dictaminados
individuales y consolidados de la Sociedad con sus Subsidiarias a dicha fecha, asi como el reporte a que se refiere la Fraccion XIX
del Articulo 76 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. Il.Presentacion del reporte anual de los Comités de Practicas Societarias y de
Auditoria de la Sociedad.
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Clave Descripcion
: Asamblea

BIMBO Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion, discusion y, en su caso aprobacion del informe del Consejo de Administracion a que se  29/04/2020
refiere el enunciado general del articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, incluyendo los Estados Financieros
auditados de la Sociedad, consolidados con los de sus sociedades subsidiarias, por el ejercicio social que concluy¢ el 31 de
diciembre de 2019, previa lectura de los siguientes informes: del Presidente del Consejo de Administracion y Director General, del
Auditor Externo y del presidente del Comité de Auditoria y Practicas Societarias de la Sociedad. IV. Presentacion, discusion y, en su
caso, aprobacion del pago de un dividendo, en una exhibicion a razén de $0.50 M.N. (Cero pesos cincuenta centavos Moneda

GFINBUR Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria. |. Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion de la modificacion al articulo segundo ~ 29/04/2020
de los estatutos sociales de la Sociedad. Resoluciones al respecto. Il. Designacion de delegados para llevar a cabo y formalizar las
resoluciones adoptadas por la asamblea. Resoluciones al respecto.

HOTEL Asamblea Ordinaria Anual. I. Informe del Director General y con base en éste el del Consejo de Administracion, para los efectos del ~ 29/04/2020
Articulo 28 fraccion IV, inciso b) de la Ley del Mercado de Valores y del Articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,
respecto de las operaciones y resultados del ejercicio social que termin6 el 31 de diciembre de 2019 y los Estados Financieros de la
Sociedad a dicha fecha, asi como el reporte a que se refiere la Fraccion XIX del Articulo 76 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta. |I.
Presentacion del Informe Anual del Comité de Auditoria y del Informe Anual del Comité de Practicas Societarias de la Sociedad. Ill.
Proposicion y resolucion respecto de la aplicacion de resultados por el ejercicio social terminado el 31 de diciembre de 2019.

TRAXION Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion de los informes y opinién a que se refiere el Articulo 28, Fraccion IV, de la Ley del ~ 29/04/2020
Mercado de Valores, respecto del ejercicio social comprendido del 1 de enero al 31 de diciembre de 2019 y resolucién sobre los
mismos. Il. Resolucién sobre la rafificacion de los actos realizados por el Director General, el Consejo de Administracion y por sus
Comités durante el ejercicio social comprendido del 1 de enero al 31 de diciembre de 2019. ll. Discusion, aprobacién o modificacion,
en su caso, de los estados financieros de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y aplicacion de resultados.

VALUEGF Asamblea Ordinaria Anual. I. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de los informes y opinidn a que se refiere el articulo 29/04/2020
28, fraccion IV de la Ley del Mercado de Valores, correspondientes al ejercicio social terminado el 31 de diciembre del 2019;
II. Presentacion del informe relativo al cumplimiento de las obligaciones fiscales a cargo de la Sociedad; lll. Presentacion, discusion y,
en su caso, aprobacion de una propuesta para la aplicacion de los resultados de la Sociedad; IV. Designacion o, en su caso,
ratificacion de los nombramientos de los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, calificacién de su independencia y
determinacion de sus honorarios.

ARA Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria. |.Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion respecto a la cancelacion de acciones 30/04/2020
adquiridas con recursos del fondo de recompra de acciones propias, la consecuente reduccion de la parte fija del capital social de la
Sociedad, y reforma a la Clausula Sexta de los Estatutos Sociales de la Sociedad. Il.Designacion de Delegados Especiales de la
Asamblea para la ejecucion y formalizacion de sus acuerdos.

GCARSO Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria. |. Presentacion, para los efectos procedentes: Del informe del director general sobre la 30/04/2020

marcha y las operaciones de la Sociedad correspondientes al ejercicio social que concluy 6 el 31 de diciembre de 2019, que incluye

los estados financieros a esa fecha y el dictamen del auditor externo; de la opinién y de los informes del Consejo de Administracion a

que se refieren los incisos c), d) y e) de la fraccion IV del articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores; del informe del Comité de

Practicas Societarias y de Auditoria; y del informe sobre el cumplimiento de obligaciones fiscales. Resoluciones al respecto. Il.

Presentacion y, en su caso, aprobacion de una propuesta en relacion con la aplicacién de utilidades, que incluye el pago a los

accionistas de un dividendo en efectivo de $0.96 M.N. por accion, proveniente del saldo de la cuenta de utilidad fiscal neta, dividido

en dos exhibiciones iguales de $0.48 M.N. por accion cada una. Resoluciones al respecto.

GCC Asamblea Ordinaria Anual I Presentacion del Informe del Director General, incluyendo los Estados Financieros Dictaminados, la 30/04/2020
Opinién de los Auditores y del Consejo de Administracion por el ejercicio social de 2019, de acuerdo con lo que establece la Ley del
Mercado de Valores; su discusion y aprobacion en su caso, después de conocer la opinién del Consejo de Administracion sobre el
Informe del Director General, el Informe sobre Actividades del Consejo, el Informe del Comité de Auditoria y de Practicas Societarias,
el Informe sobre Politicas y Criterios Contables adoptados y el Informe sobre la revision de la situacion fiscal de la Sociedad.

GICSA Asamblea Ordinaria Anual |. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de: (i) el informe del Director General conforme a los 30/04/2020
articulos 44 fraccion Xl de la Ley del Mercado de Valores y 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, respecto a las
operaciones de la Sociedad por el ejercicio concluido el 31 de diciembre de 2019, junto con el dictamen del auditor externo, asi como
la opinion del Consejo de Administracion sobre el contenido de dicho informe, (i) el informe del Consejo de Administracion a que se
refiere el articulo 172, inciso b) de la Ley General de Sociedades Mercantiles en el que se contienen las principales politicas y
criterios contables y de informacion seguidos en la preparacion de la informacion financiera de la Sociedad,

GMEXICO Asamblea Ordinaria Anual. |. Informe del Presidente Ejecutivo de la Sociedad correspondiente al ejercicio social comprendido del 1°  30/04/2020
de enero al 31 de diciembre de 2019. Discusion y aprobacion, en su caso, de los estados financieros consolidados de la Sociedad y
sus Subsidiarias al 31 de diciembre de 2019. Presentacion de las opiniones e informes a que se refiere el articulo 28 fraccion IV,
incisos a), b), c), d) y e) de la Ley del Mercado de Valores, respecto del ejercicio social comprendido del 1° de enero al 31 de
diciembre de 2019. Resoluciones al respecto. Il. Lectura del informe sobre el cumplimiento de las obligaciones fiscales de la Sociedad
durante el ejercicio social 2018. lll. Resolucion sobre la aplicacion de utilidades del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2019.

24



Andlisis Bursatil (55) 1670 2251 :‘: BANORTE

Fecha de
Asamblea

Descripcion

GMXT Asamblea Ordinaria Anual.(l) Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion: a. De los informes y opinién a que se refiere el 30/04/2020
articulo 28, fraccion IV, de la Ley del Mercado de Valores, por el ejercicio social concluido el 31 de diciembre de 2019; b. Del informe
del Consejo de Administracion a que se refiere el inciso (b) del articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles en el que se
contienen las politicas y criterios contables y de informacion seguidas en la preparacion de la informacion financiera de la Sociedad;
c. De los estados financieros auditados, individuales y consolidados de la Sociedad, correspondientes al ejercicio social concluido el
31 de diciembre de 2019.

GPH Asamblea Ordinaria Anual. 1. De conformidad con las disposiciones aplicables de la Ley General de Sociedades Mercantiles y de la 30/04/2020
Ley del Mercado de Valores, presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de: (i) el informe del Consejo de Administracion; (ii)
el informe del Director General, acompafiado del dictamen del Auditor Externo; (iii) los Estados Financieros individuales y
consolidados correspondientes al ejercicio social de 2019; (iv) el informe sobre las principales politicas y criterios contables y de
informacion, seguidos en la preparacion de la informacién financiera; y (v) el informe del Comité de Auditoria y Practicas Societarias.

ICH Asamblea Ordinaria Anual.l. Presentacion del informe del Director General del Grupo; Informes del Consejo de Administracion, 30/04/2020
presentacion de los estados financieros individuales y consolidados de INDUSTRIAS C.H., S.A.B. DE C.V., correspondientes al
ejercicio social de 2019 y Reporte de operaciones de compray recolocacién de acciones propias. Informe del Comité de Auditoria y
Practicas Societarias; Reporte del cumplimiento de obligaciones fiscales Acuerdos respecto de la informacion presentada y de la
actuacion del Consejo de Administracion.

IENOVA Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere el articulo 28, 30/04/2020
fraccion IV de la LMV y del informe del Consejo de Administracion a que se refiere el articulo 172 de la LGSM, incluyendo los
Estados Financieros consolidados y auditados de la Sociedad, por el ejercicio social que concluy6 el 31 de diciembre de 2019,
previa lectura de los informes del Presidente del Consejo de Administracion, del Director General, del Auditor Externo, del Presidente
del Comité de Practicas Societarias y del Comité de Auditoria de la Sociedad. Il. Presentacion, discusiony, en su caso, aprobacion
del informe a que se refiere el articulo 76, fraccion XIX de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente en 2019, sobre el cumplimiento
de obligaciones fiscales de la Sociedad.

LAB Asamblea Ordinaria Anual. |. Presentacion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere el articulo 28, fraccion IV, de la 30/04/2020
Ley del Mercado de Valores, incluyendo la presentacion de los estados financieros anuales auditados de la Sociedad
correspondientes al ejercicio social concluido el 31 de diciembre de 2019. Presentacion del informe sobre cumplimiento delas
obligaciones fiscales de la Sociedad de acuerdo con las disposiciones legales aplicables. Aplicacion de resultados. Propuesta para
ratificacion de los actos del Consejo de Administracion de la Sociedad. Resoluciones al respecto.

SPORT Asamblea Ordinaria Anual. |. Discusion, modificacion o aprobacion, en su caso, del informe anual a que se refiere el enunciado 30/04/2020
general del articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiels, respecto de las operaciones realizadas por la sociedad, su
érgano de administracion y oérganos intermedios durante el ejercicio social comprendido del 1° de enero al 31 de diciembre de 2019
incluy endo los estados financieros correspondientes a dicho periodo.

MFRISCO Asamblea Ordinaria Anual. . Discusién y, en su caso, aprobacion de la propuesta para aumentar el capital social variable de la 08/05/2020
Sociedad. Resoluciones al respecto. Il Tramites ante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Bolsa Mexicana de Valores,
S.A.B. de C.V., S.D. Indeval Institucién para el Depésito de Valores, S.A. y ofras autoridades de la materia, que resulten procedentes
con motivo del aumento de la parte variable del capital social de la Sociedad. Resoluciones al respecto. lll. Designacion de delegados
para llevar a cabo y formalizar las resoluciones adoptadas por la asamblea. Resoluciones al respecto.

OMA Asamblea Ordinaria Anual y Extraordinaria. |. Presentacion de los Informes del Consejo de Administracion en los términos del articulo ~ 19/06/2020
28 fraccion IV incisos (d) y (e) de la Ley del Mercado de Valores, respecto del ejercicio social concluido el 31 de diciembre de 2019
y adopcién de resoluciones al respecto. Il. Presentacion del Informe del Director General y el Dictamen del Auditor Externo a que se
refiere el articulo 28 fraccion IV inciso (b) de la Ley del Mercado de Valores, respecto del ejercicio social concluido el 31 de diciembre
de 2019 y adopcion de resoluciones al respecto. lll. Presentacion de los Informes y opinién a que se refiere el articulo 28 fraccion IV
incisos (a) y (c) de la Ley del Mercado de Valores, con la inclusion del Informe Fiscal a que se refiere el articulo 76 fraccion XIX de la
Ley del Impuesto sobre la Renta y adopcion de resoluciones al respecto.

FINN Asamblea Ordinaria Anual |. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion del Informe Anual sobre las actividades efectuadas 30/06/2020
por el Fideicomiso en el ejercicio 2019. II. Presentacion, discusién y, en su caso, aprobacién del Informe Anual sobre las actividades
llevadas a cabo por el Comité Técnico, Comité de Auditoria, Comité de Practicas, Comit¢ de Nominaciones y Compensaciones,
Comité Financiero y Comité de Inversiones del Fideicomiso, respectivamente, en el ejercicio 2019. lll. Presentacion, discusion y, en
su caso, aprobacion del Informe Anual en relacion con los informes del Auditor Externo del Fideicomiso respecto del ejercicio 2019,
asi como la opinion del Comité Técnico sobre el contenido de dicho Informe.

GAP Asamblea Ex traordinaria. |. Propuesta de reduccion de capital social por la cantidad de $2,002,442,834.00 (DOS MIL DOS MILLONES 01/07/2020
CUATROCIENTOS CUARENTA Y DOS MIL OCHOCIENTOS TREINTA'Y CUATRO PESOS 00/100 M.N.), y un subsecuente pago
a los accionistas de $3.81 (TRES PESOS 81/100 M.N.) por accion en circulacion y reforma, en su caso, del Articulo Sexto de los
Estatutos Sociales de la Sociedad, a mas tardar el 31 de diciembre de 2020.

Fuente: BMV
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Ultimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes

Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija

Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G Apertura Cierre
Largos tcticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-3br.-20 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Invertr en Udibono Nov'28 G 3l-ene.-20 12-feb.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28ph 43ph 18ph 31ph G? 15-feb.-17 15-mar.-17
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35ph 50pb 25ph 47pb G 5-oct-16 19-oct.-16
Invertir en Bono M Nov'47 P 25-0ct-19 20-nov.-19 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13-jul.-16 16-ago.-16
Invertr en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13-ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19-ul.-19 2-ago.-19 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%" G 12-nov.-15 8-feb.-16
Invertir en Bono M Nov'42 P 5jul.-19 12-ul.-19 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456ph 410pb G 30-sep.-15 23-0ct-15
Invertr en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10+4un.-19 14-un.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15
Invertr en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Dif. TIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250ph 200pb G 25jun.-15 29-ul.-15
Invertir en Bondes D G 31-oct-18 3-ene.-19 Invertr Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.21% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 3l-oct-18 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertr en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 254un.-18 9-jul.-18 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Cortos en Bonos M G 11-jun.-18 25-jun.-18 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov.-14
Invertr en Udibono Jun'19 G 7-may .-18 14-may .-18 Invertr Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4-jul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-jul.-14 10-sep.-14
Invertr en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feh.-14 10-abr.-14
Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4eb.-14
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feh.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G T+un.-13 21-nov.-13
G =Ganancia, P =Pérdida Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct-13 25-0ct.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38%  SIC 10-oct-13 25-0ct.-13
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 214un.-13 12ul.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365ph 410pb 412ph P 7-un.-13 114un.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may .-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1feb.-13 15-abr.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35ph 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertr Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov.-12
Invertr Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may.-12 14-dic.-12

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb

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

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = P érdida

Ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo

Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada  Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-oct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na na 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-0ct-18 03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 1321 na na 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na 13.02 P 6-may-14 13un-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-oct-13 17-0ct13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto EUR/IMXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-oct-17 23-0ct-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 1411 21-nov-14 3-dic-14 * Unicamente rendimiento de la posicién en el spot (sin incluir carry)

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

Fuente: Banorte
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Ultimas notas relevantes

Economia de México
= Medicion dinamica de la pérdida de PIB por cuarentena de COVID-19, 21 de abril de 2020, <pdf>

» Moody’s degrada deuda soberana y de Pemex, pero mantiene ‘grado de inversion’, 17 de abril,
<pdf>

= Banxico podrd recortar otros 175pb este aiio, con los siguientes 50pb muy pronto, 16 de abril de 2020,
<pdf>

= Fitch Ratings recorta calificacion a ‘BBB-’ con perspectiva ‘estable’, 15 de abril de 2020, <pdf>

= Pre-Criterios 2021 — Se utilizaran fondos y aumentard déficit para hacer frente a COVID, 2 de abril de
2020, <pdf>

Economia de Estados Unidos

» Mayor estimulo positivo para el crecimiento, a pesar del aumento en costos fiscales, 24 de abril de 2020,
<pdf>

= Esperamos una contraccion de 6.1% en el PIB de EE.UU. en el 2020, 20 de abril de 2020, <pdf>

» Minutas del FOMC: Preparado para mayores medidas, mas no para tasas negativas, 4 de abril de 2020,
<pdf>

» Avanza en el Senado el mayor paquete de estimulo fiscal en la historia, 25 de marzo de 2020, <pdf>
Economia Global

» FEl PIB de China se contrajo en 1T20 por primera vez desde que hay historia de las cifras, 17 de abril de
2020, <pdf>

»  Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Recesion e incertidumbre ante una crisis sin
precedentes, 14 de abril de 2020, <pdf>

v Decision del ECB: Tasas sin cambios, con medidas enfocadas a aumentar la liquidez, 12 de marzo de
2020, <pdf>

»  Reino Unido — Accion coordinada de politica monetaria y fiscal, 11 de marzo de 2020, <pdf>
» Elimpacto del nuevo coronavirus sobre la economia global, 28 de febrero de 2020, <pdf>

» Lo mas destacado del G20 2020, 24 de febrero de 2020, <pdf>

Economia Regional

»  Febrero, primeros sintomas por COVID-19 para el turismo, 13 de abril de 2020, <pdf>

= Cierra complicado el ario en la industria a nivel regional, 8 de abril de 2020, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_PIB2020_Actualizacion_Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200417_Moodys_Baja_Calificacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200416_Banxico_Cambio_Call.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200415_Fitch_Baja_Calificacion.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200402_Precriterios_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200424_Paquete%20fiscal2.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200420_PIB2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200408_Fed_MarMinutas.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20203225_Paquete%20fiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200417_China1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200414_IMFWEO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20191213_ECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200311_BoEinter.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200228_Coronavirus.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200224_G20_Riad.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200413_Turismo_feb20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200408_Actividad_Industrial_dic.pdf

Tp BANORTE

Renta fija, tipo de cambio y commodities

Toma de utilidades a posiciones largas en derivados de TIIE-28 de 1 y 2 arios, 24 de abril de 2020,<pdf>
Exitosa emision de UMS en medio de un panorama externo complejo, 22 de abril de 2020, <pdf>
¢ Una nueva normal en precios del petroleo?, 21 de abril de 2020, <pdf>

OPEP+: Historico recorte de produccion global para enfrentar colapso en demanda, 13 de abril de 2020,
<pdf>

Comision de Cambios: Resultados de segunda subasta de crédito en USD, 6 de abril de 2020, <pdf>

» Calendario de emisiones 2T20: reduccion en montos de Bonos M y Udibonos, 23 de marzo 2020, <pdf>

Mercado accionario

SORIANA, Resultados 1T20: Destacable control de gastos, 24 de abril de 2020,<pdf>

HOTEL, Resultados 1T20: COVID-19 impacta los resultados del trimestre, 24 de abril de 2020, <pdf>
VOLAR, Resultados 1T20: Buen reporte, aunque lo mds dificil esta por venir, 23 de abril de 2020, <pdf>
MEGA, Resultados 1T20: Eficiencias en Cable impulsaron la rentabilidad, 23 de abril de 2020, <pdf>
ASUR, Resultados 1T20: Crecimientos limitados ante dificil panorama, 23 de abril de 2020, <pdf>

AC, Resultados 1T20: Sudamérica limita la expansion en la rentabilidad, 23 de abril de 2020, <pdf>
IENOVA, Resultados 1T20: Gasoducto marino impulsa un solido inicio de ario, 22 de abril de 2020, <pdf>
LAB, Resultados 1T20: Capitalizando las oportunidades por el COVID-19, 22 de abril de 2020, <pdf>
FIHO, Resultados 1T20: Prioritario mantener la liquidez ante dificil entorno, 22 de abril de 2020, <pdf>

CREAL, Resultados 1T20: CREAL, Resultados 1T20: Un inicio de afio complicado, con retos por delante,
22 de abril de 2020, <pdf>

CHDRAUI, Resultados 1T20: COVID-19 impulsé los resultados a doble digito, 21 de abril de 2020, <pdf>

PRELIMINAR 1T20: Fuerte impacto cambiario, aunque lo mas retador aun estd por venir, 15 de abril de
2020, <pdf>

ENTORNO BURSATIL: S&P500 menor espacio de apreciacion con la valuacién actual, 13 de abril de
2020, <pdf>

AEROPUERTOS (Marzo): Trafico de pasajeros impactado por el COVID-19, 7 de abril de 2020, <pdf>

WALMEX: Compras de panico impulsarian ventas 21.8%, 3 de abril de 2020, <pdf>

Deuda Corporativa

Fitch Ratings degrada la deuda de Pemex por segunda ocasion en el ario, 17 de abril de 2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200424_TomaUtilidadesTIIEs.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200422_UMS.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200421_AjusteWTI.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200413_OPEP+.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200406_SubastaUSDLineaSwap.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200323_Calendario2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Soriana_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/HOTEL_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Volar1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Mega_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Asur1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/AC_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Ienova1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Lab_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FIHO1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Creal1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Chdraui_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar1T20.pdf
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa
Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo
Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compaiiia(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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizaciéon de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de 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 inversion de los valores en circulacién o el
1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de 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 andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
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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